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ĚƵĐĂƟŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 26
NtĂƌƟŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ
ϰ͘ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
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 ϭ͘ǆĞĐƵƟǀĞ^ƵŵŵĂƌǇ
ϭ͘ǆĞĐƵƟǀĞ^ƵŵŵĂƌǇ
ĂƚĂĨƌŽŵϲϭϲƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĂǁƌŝƩĞŶƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĨƌŽŵĂďĂůĂŶĐĞŽĨŶĂƟŽŶĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐŝŶĞĂĐŚŽĨĨŽƵƌƌĞŐŝŽŶƐĂĐƌŽƐƐŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͘
ƫƚƵĚĞƐƚŽƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐĂĐƌŽƐƐĂůůĨŽƵƌƌĞŐŝŽŶƐ
͘WĞĂĐĞ͕ƚƌƵƐƚďƵŝůĚŝŶŐĂŶĚƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚŐŽĂůƐ͗ϴϴ͘ϮйĂĸƌŵĞĚƚŚĂƚĂƉƌŽĐĞƐƐ
ƚŚĂƚďƵŝůĚƐƚƌƵƐƟŶŐĂŶĚŚŽŶĞƐƚƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐǁŽƵůĚďĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ Ɛ͛ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͘
͘ƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐǁŚŝĐŚĨŽĐƵƐĞƐŽŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞƌĞĐĞŝǀĞĚĨĂƌŐƌĞĂƚĞƌƐƵƉƉŽƌƚƚŚĂŶĂƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞƉĂƐƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇŚĂůĨŽĨƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞĐŽŶǀŝŶĐĞĚƉƵďůŝĐ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚŽĨƉĂƐƚĐƌŝŵĞƐŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƉƵďůŝĐƚƌƵƐƚŝŶƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘
͘ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚƚƌƵƐƚďƵŝůĚŝŶŐĂƌĞƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŽĨĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨƐŽĐŝĂůŐƌŽƵƉƐ͗
ͻ dĞĂĐŚĞƌƐĂŶĚĞĚƵĐĂƟŽŶĂůŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐĂƌĞƐĞĞŶĂƐŽĨƉƌŝŵĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĨŽƌƚƌƵƐƚďƵŝůĚŝŶŐ
ͻ EŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐĂŶĚǁŽŵĞŶĂƌĞǁŝĚĞůǇƐĞĞŶĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƚĂĐŽƵŶƚƌǇͲǁŝĚĞůĞǀĞů͕ďƵƚŶŽƚ
at  local  level
ͻ ZĞůŝŐŝŽƵƐůĞĂĚĞƌƐĂƌĞǁŝĚĞůǇƐĞĞŶĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƚĂůŽĐĂůůĞǀĞů͕ďƵƚŽƉŝŶŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞŝƌŶĂƟŽŶͲ
ĂůƌŽůĞŝƐƐŚĂƌƉůǇĚŝǀŝĚĞĚ͘dŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŝŶǀŽůǀŝŶŐƉĞŽƉůĞŽĨƐŝŶĐĞƌĞƌĞůŝŐŝŽƵƐĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚƐǁĂƐŶŽƚĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕ďƵƚƚŚŝƐƚŽŽǁĂƐĂůƐŽĂĸƌŵĞĚďǇŽŶůǇĂŚĂůĨŽĨƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞŶƚƐ͘
ŝīĞƌĞŶĐĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛ƉĞƌƐŽŶĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ
͘dŚĞŵŽƐƚƐƚƌŝŬŝŶŐĚŝīĞƌĞŶĐĞƐŝŶĂƫƚƵĚĞƚŽǁĂƌĚƐƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĚŝĚŶŽƚĚŝǀŝĚĞƌŽĂƚ͕ŽƐͲ
ŶŝĂŬĂŶĚ^ĞƌďƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĨƌŽŵĚŝīĞƌĞŶƚĐŝƟĞƐ͕ďƵƚĚŝǀŝĚĞĚƌĞƐƉŽŶƐĞƐŐŝǀĞŶ
ďǇƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇƉŽƉƵůĂƟŽŶŽĨĞĂĐŚĐŝƚǇĨƌŽŵƌĞƐƉŽŶƐĞƐŐŝǀĞŶďǇŵŝŶŽƌŝƟĞƐ
ŝŶƚŚŽƐĞĐŝƟĞƐ͘DĂũŽƌŝƟĞƐĨƌŽŵĂůůĐŝƟĞƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚŐƌĞĂƚĞƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞ ŝŶƚŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐŽĨĂ
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƉƵďůŝĐŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐĂŶĚƉƵďůŝĐĮŐƵƌĞƐƚŚĂŶŵŝŶŽƌŝƟĞƐĚŝĚ͕
ĂŶĚƐŝŵŝůĂƌůǇĂĸƌŵĞĚƐƉĞĐŝĂů ƌŽůĞƐ ĨŽƌ ƌĞůŝŐŝŽƵƐĂĐƚŽƌƐĂŶĚ ĨŽƌǁŽŵĞŶŵŽƌĞ ƚŚĂŶŵŝŶŽƌŝƚǇ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĚŝĚ͘
͘dŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞůĞǀĞůŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚĂŶĚĂĐƟǀŝƚǇĂƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͕ƚŚĞŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇƚŚĞǇǁĞƌĞƚŽĞǆƉƌĞƐƐĨĂŝƚŚŝŶƚŚĞǀĂůƵĞŽĨĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘
͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŝŶƚŚĞĨŽƵƌĐŝƟĞƐŐĂǀĞƋƵŝƚĞĚŝīĞƌĞŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƉŽůŝƟĐĂů
ĂŶĚƌĞůŝŐŝŽƵƐĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐƚŽĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂŶĚĂůƐŽƚŽƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞůĞŐĂͲ
ĐǇŽĨƚŚĞǁĂƌŝŶĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘
͘tĂƌƟŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝŵƉĂĐƚĞĚŽŶĂƫƚƵĚĞƐƚŽƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͕
ƚŚŽƵŐŚŶŽƚŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽƋƵĞƐƟŽŶƐĂďŽƵƚ ƚŚĞŵĞĂŶƐďǇǁŚŝĐŚ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ƐŚŽƵůĚďĞ
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘^ŽůĚŝĞƌƐĂŶĚĐŝǀŝůŝĂŶƐĂƩƌŝďƵƚĞĚŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐƚŚĂŶ
ĚŝĚƚŚŽƐĞǁŚŽǁĞƌĞƌĞĨƵŐĞĞƐ͕ŽƌƚŚŽƐĞǁŚŽĂŶƐǁĞƌĞĚƚŚĂƚŽĨƚŚĞƐĞƌŽůĞƐƚŚĞǇŚĂĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ
͚ĂůůŽĨƚŚĞĂďŽǀĞ͛Žƌ͚ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĂďŽǀĞ͛ĚƵƌŝŶŐƚŚĞǁĂƌ͘
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
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 Ϯ͘dŚĞĞƐŝŐŶŽĨƚŚĞ^ƚƵĚǇ
Ϯ͘dŚĞĞƐŝŐŶŽĨƚŚĞ^ƚƵĚǇ
dŚĞƐƵƌǀĞǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϭ
ďǇ ƚĞĂŵƐ ŝŶ ^ĂƌĂũĞǀŽ͕ DŽƐƚĂƌ͕  ƵŐŽũŶŽ ĂŶĚ
ĂŶũĂ >ƵŬĂ͕ ĐŚŽƐĞŶ ďĞĐĂƵƐĞ ĞĂĐŚ ĂƌĞŵĂũŽƌ
ĐŝƟĞƐ ƐŝƚƵĂƚĞĚ ŝŶ ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ŝŶ ŽƐͲ
ŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͘ ƚŚŝĐƐ ĂƉƉƌŽǀĂů ĨŽƌ Ăůů ĂƐͲ
ƉĞĐƚƐŽĨ ƚŚĞ ƐƵƌǀĞǇĚĞƐŝŐŶĂŶĚĐŽŶĚƵĐƚǁĂƐ
ŐƌĂŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚŝĐƐ
ŽŵŵŝƩĞĞĂƚƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĚŝŶďƵƌŐŚ͘
dŚĞ ϲϭϲ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ƌŽƵŐŚůǇ
ĞǀĞŶůǇ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞŵĂŝŶ ĞƚŚŶŝĐ ŐƌŽƵƉƐ͕
ĂĐƌŽƐƐĂŐĞĐŽŚŽƌƚƐ͕ďǇŐĞŶĚĞƌ͕ ĂŶĚďǇ ůŽĐĂůŝͲ
ƚǇ͘dŚĞƐƵƌǀĞǇĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇĚŽĞƐŶŽƚ ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ ƚŚĞ ƉƌĞĐŝƐĞ ďĂůĂŶĐĞ ŽĨ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ ŝŶ
ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŽĨ ŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ ĂĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƟŽŶ
ĨƌŽŵ ŽƐŶŝĂŬ͕ ƌŽĂƚ ĂŶĚ ^Ğƌď ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕
ǀĂƌŝŽƵƐůǇĞƐƟŵĂƚĞĚŝŶƚŚĞůĂƐƚĚĞĐĂĚĞĂƚϰϱͲ
ϰϴй͕ ϭϰ͘ϯͲϭϱй ĂŶĚ ϯϲͲϯϳ͘ϵй ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘
ƐǁŝůůďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞĚĞƚĂŝůĞĚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨ
ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƌĞŐŝŽŶĂů ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ
ĞĂĐŚŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞŵĂŝŶŐƌŽƵƉƐďĞůŽǁ͕ĂƐƵƌͲ
ǀĞǇ ǁŚŝĐŚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ĂďŽƵƚ ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇͲǁŝĚĞ ĂƫƚƵĚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƐĂŵƉůĞƐ
ƐĞůĞĐƚĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌƉƌŽƉŽƌƟŽŶŝŶƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƟŽŶǁŽƵůĚŶŽƚƌĞůŝĂďůǇƉƌŽǀŝĚĞĂŵŽƌĞ
ĂĐĐƵƌĂƚĞƉŝĐƚƵƌĞŽĨŶĂƟŽŶĂůŽƉŝŶŝŽŶ͘dŚĞƐƵƌͲ
ǀĞǇƚĞĂŵƐŽƵŐŚƚĂƐŶĞĂƌĂďĂůĂŶĐĞŽĨŽƐŶŝĂŬ͕
ƌŽĂƚĂŶĚ^Ğƌď ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂƐǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞ
ŝŶĞĂĐŚŽĨƚŚĞĨŽƵƌůŽĐĂůŝƟĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐĂƉͲ
ƚƵƌĞĂƌĞŇĞĐƟŽŶŽĨŵŝŶŽƌŝƚǇĂƐǁĞůůĂƐŵĂũŽƌͲ
ŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ^ĞƌďƐ ŝŶDŽƐƚĂƌ
ĂŶĚ ƵŐŽũŶŽ͕ ĂŶĚ ŽĨDƵƐůŝŵƐ ĂŶĚ ƌŽĂƚƐ ŝŶ
ĂŶũĂ >ƵŬĂ͕ ŝƐ ǀĞƌǇ ƐŵĂůů͘ ^Ğƌď ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ǁĞƌĞĨŽƵŶĚ ŝŶƚŚĞǀŝůůĂŐĞƐĂƌŽƵŶĚDŽƐƚĂƌĂƐ
ǁĞůůĂƐƚŚĞĐŝƚǇŝƚƐĞůĨ͘ dǁŽƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞ
ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ĮŐƵƌĞƐ ĨŽƌ ĂŶũĂ >ƵŬĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ǀŝůůĂŐĞ ŽĨ WĞƚƌŝĐĞǀĂĐ ;ǀĞƌǇ ŶĞĂƌ ĂŶũĂ >ƵŬĂͿ͕
ďƵƚŽƚŚĞƌǁŝƐĞĞŶŽƵŐŚŽƐŶŝĂŬĂŶĚƌŽĂƚƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ĂŶũĂ >ƵŬĂ ŝƚƐĞůĨ͘ 
sĞƌǇĨĞǁ^ĞƌďƐƌĞŵĂŝŶŝŶƵŐŽũŶŽ͕ĂŶĚŝŶĚĞĞĚ
ǀĞƌǇĨĞǁĂƌĞůĞŌŝŶƚŚĞĞŶƚƌĂůŽƐŶŝĂŶƌĞŐŝŽŶ
ŽĨƚŚĞ&ĞĚĞƌĂƟŽŶŽĨŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂĂƐĂ
ǁŚŽůĞ͘ /ŶŽƌĚĞƌ ƚŽƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨ
^Ğƌď ŽƉŝŶŝŽŶ ŝŶ ƚŚĂƚ ƌĞŐŝŽŶ͕ ϯϴ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ǁĞƌĞĨŽƵŶĚŝŶƚŽǁŶƐŝŶŝƚƐǀŝĐŝŶŝƚǇ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚŝŶĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨ
ƉƵďůŝĐƉůĂĐĞƐƚŽĐŽŵƉůĞƚĞĂǁƌŝƩĞŶƋƵĞƐƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞ͕ǁŝƚŚǀĞƌƐŝŽŶƐŝŶŽƐŶŝĂŶ͕ƌŽĂƟĂŶĂŶĚ
^ĞƌďŝĂŶ͕ƚŽďĞĐŽŵƉůĞƚĞĚŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶŚĂŶĚ͕
ŽŶ Ă ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ͚ŽƉƚͲŝŶ͛ ďĂƐŝƐ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ǁĞƌĞŶŽƚŽďůŝŐĞĚƚŽƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂůůƋƵĞƐƟŽŶƐ͕
ĂŶĚƌĞŵĂŝŶĞĚĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞ
ŐŝǀĞŶ ƚŚĞŽƉƟŽŶŶŽƚ ƚŽ ŝĚĞŶƟĨǇǁŝƚŚŽŶĞŽĨ
ƚŚĞƚŚƌĞĞŽĸĐŝĂůŶĂƟŽŶĂůŐƌŽƵƉƐ;Ϭ͘ϴйĐŚŽƐĞ
ƚŚŝƐͿ͕ŽƌƚŽŝŶĚŝĐĂƚĞĂĚŝīĞƌĞŶƚŶĂƟŽŶĂůŝĚĞŶͲ
ƟƚǇ;ϭ͘ϳйͿ͘
dŚŝƐƐƵƌǀĞǇǁĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽĞŶĐŽŵƉĂƐƐƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ ŽŶ ĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ĂŶĚ
ƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐ͕ ŐŝǀŝŶŐ ĐůŽƐĞƌ ĂƩĞŶƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ
ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ Ăƚ ƐƚĂŬĞ ƚŚĂŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŐŝǀͲ
ĞŶ ŝŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƵƌǀĞǇƐ͘ YƵĞƐƟŽŶƐ ĂůƐŽ ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞĚ Ă ǁŝĚĞƌ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĨŽƌŵƐ ĂŶĚ ŽďũĞĐͲ
ƟǀĞƐĨŽƌƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂůũƵƐƟĐĞĂŶĚƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ƚŚĂŶŚĂƐďĞĞŶĂƩĞŵƉƚĞĚƚŚƵƐĨĂƌ͘ dŚĞƐƵƌǀĞǇ
ĚĂƚĂ ƚŚƵƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐĚĞďĂƚĞƐ ĂďŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌ
ĂƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐƐŚŽƵůĚďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚƉŽůŝƟĐĂůĂŶĚƌĞůŝŐŝŽƵƐĞůŝƚĞƐ͕ǁŝƚŚŚŝƐƚŽƌͲ
ŝĐĂů ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕ ǁŝƚŚ ĂƉŽůŽŐŝĞƐ ďǇ ĐƵƌƌĞŶƚ
ůĞĂĚĞƌƐ͕ǁŝƚŚƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕ǁŝƚŚƐŽĐŝĂůƌĞĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶŽƌǁŝƚŚũƵƐƟĐĞ͘
dŚŽƵŐŚ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ůŝƩůĞ ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌ
ĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŽŶĞ͕
ƚŚĞƌĞĂƌĞƐŽŵĞǀĞƌǇƵƐĞĨƵůƐƚƵĚŝĞƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞ
ĞŶĚƵƌŝŶŐǀĂůƵĞ͘/ŶϮϬϬϰ͕ĂŵĂũŽƌƐƚƵĚǇŝŶĚŝĐĂƚͲ
ŝŶŐƚŚĞĚĞĐůŝŶĞŽĨůĞǀĞůƐŽĨƚƌƵƐƚĂŶĚŝŶƚĞƌĞƚŚͲ
ŶŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ůŽĐĂůŝƟĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞǁĂƌǁĂƐ
ƉƵďůŝƐŚĞĚďǇƌŝĐ^ƚŽǀĞƌĂŶĚ,ĂƌǀĞǇD͘tĞŝŶͲ
ƐƚĞŝŶ ;DǇ EĞŝŐŚďŽƌ͕  DǇ ŶĞŵǇ͗ :ƵƐƟĐĞ ĂŶĚ
ŽŵŵƵŶŝƚǇŝŶƚŚĞŌĞƌŵĂƚŚŽĨDĂƐƐƚƌŽĐŝƚǇ,  
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
ϭϬ
ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐͿ͘ DĂƌƚĂ sĂůŝŶĂƐ͕
^ƚĞƉŚĞŶ WĂƌŵĞŶƟĞƌ ĂŶĚ ůŵĂƌ tĞŝƚĞŬĂŵƉ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ͚ZĞƐƚŽƌŝŶŐ :ƵƐƟĐĞ͛ ŝŶ ŽƐŶŝĂ ĂŶĚ
,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͗ ZĞƉŽƌƚ ŽĨ Ă WŽƉƵůĂƟŽŶͲĂƐĞĚ
^ƵƌǀĞǇ ;>ĞƵǀĞŶ͕ ϮϬϬϵͿ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ Ă ĚĞŐƌĞĞ
ŽĨ ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŵĂŝŶ ƌĞůŝͲ
ŐŝŽͲĞƚŚŶŝĐŐƌŽƵƉƐ͘dŚĞhEWƉƵďůŝƐŚĞĚŝƚƐůĂƚͲ
ĞƐƚƐƵƌǀĞǇŝŶϮϬϭϭ;&ĂĐŝŶŐƚŚĞWĂƐƚĂŶĚĐĐĞƐƐ
ƚŽ:ƵƐƟĐĞ&ƌŽŵĂWƵďůŝĐWĞƌƐƉĞĐƟǀĞͿƐŚŽǁŝŶŐ
ŚŝŐŚĞƌůĞǀĞůƐŽĨƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂůũƵƐƟĐĞ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚŽƐĞǁŝƚŚŚŝŐŚĞƌ ůĞǀͲ
ĞůƐŽĨĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ĂŶĚůŝƩůĞĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞĂĐƌŽƐƐ
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇĂŶĚŐĞŶĚĞƌ͘ 
tŚĞƌĞĂƐĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐůĞŌƋƵĞƐƟŽŶƐ
ĂďŽƵƚƌĞůŝŐŝŽŶƵŶĂƐŬĞĚ͕'ĂůůƵƉŚĂƐƉƵďůŝƐŚĞĚ
ĂŶŶƵĂůƉŽůůƐŽŶƌĞůŝŐŝŽƵƐŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶŝŶŽƐͲ
ŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕ĂŶĚĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞĚĐŽŵŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ ŽŶ ŝŶƚĞƌĞƚŚŶŝĐ ƌĞůĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞůŝŐŝŽŶ ŝŶ
ƉŽůůŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ϮϬϭϬ 'ĂůůƵƉ ĂůŬĂŶ DŽŶŝƚŽƌ
ƐƵƌǀĞǇ ;&ŽĐƵƐ ŽŶ ŽƐŶŝĂ͕ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϬͿ͘
dŚĞ EĂŶƐĞŶ ŝĂůŽŐƵĞ ĞŶƚƌĞ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ Ă ƵƐĞĨƵů ƌĞŵŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŽĨ
ƉŽƉƵůĂƌŽƉƉŽƐŝƟŽŶƚŽĐŽŵďŝŶŝŶŐƌĞůŝŐŝŽŶĂŶĚ
ƉŽůŝƟĐƐŝŶŝƚƐƐƵƌǀĞǇ>ĞĂǀŝŶŐƚŚĞWĂƐƚĞŚŝŶĚ͗
dŚĞƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐŽĨǇŽƵƚŚŝŶŽƐŶŝĂĂŶĚ,ĞƌǌĞͲ
ŐŽǀŝŶĂ;ϮϬϭϮͿ͘
dŚĞ ƐƵƌǀĞǇ ǁĂƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŽƉĞŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ ĨŽƌŵŽƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞǁŽƌŬ ƚŽ ďĞ
ĚŽŶĞŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐ ƚƌĞĂƚĞĚŚĞƌĞ͘dŚĞ ƌĞƉŽƌƚ
ŝŶ ǇŽƵƌ ŚĂŶĚƐ ŝƐ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƐƚĂƟƐƟĐĂůͲ
ůǇͲƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĮŶĚŝŶŐƐ͕ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ŝŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ
ƚŽƐƟŵƵůĂƚĞƌĞŇĞĐƟŽŶĂŶĚĚĞďĂƚĞ͘DŽƌĞĚĞͲ
ƚĂŝůĞĚƌĞƐƵůƚƐǁŝůůďĞƉƵďůŝƐŚĞĚĨŽƌƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚ
ŽĨ ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞŶĞĂƌ ĨƵƚƵƌĞ͕ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ
ǁŽƌŬŝƐƉůĂŶŶĞĚĨŽůůŽǁŝŶŐĂƉĞƌŝŽĚŽĨĐŽŶƐƵůͲ
ƚĂƟŽŶƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞĮŶĚŝŶŐƐ͘
dŚŝƐ ƌĞƉŽƌƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚƌĂǁ ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ĨƌŽŵ
ƚŚĞĚĂƚĂĂďŽƵƚƚŚĞǁŽƌŬĂŚĞĂĚĨŽƌƚŚŽƐĞǁŚŽ
ƐƵƉƉŽƌƚƉĂƌƟĐƵůĂƌĨŽƌŵƐŽĨƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂĐͲ
ƟǀŝƚǇ͕ ŶŽƌĨŽƌƚŚŽƐĞǁŚŽǁŝůůďĞĂƐŬĞĚƚŽŵĂŬĞ
ƉŽůŝƟĐĂůũƵĚŐĞŵĞŶƚƐĂďŽƵƚĨƵƚƵƌĞƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐƚĞƉƐ͘
 ϭϭ
 ϯ͘tŚĂƚƚŚĞ^ƚƵĚǇ^ĂǇƐďŽƵƚWŽƉƵůĂƌƫƚƵĚĞƐ͕ŝŶ'ƌĞĂƚĞƌĞƉƚŚ
ϯ͘tŚĂƚƚŚĞ^ƚƵĚǇ^ĂǇƐďŽƵƚWŽƉƵůĂƌ
ƫƚƵĚĞƐ͕ŝŶ'ƌĞĂƚĞƌĞƉƚŚ
ŽƵŶƚƌǇͲǁŝĚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
^ƚƌŽŶŐƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌĂƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ
ϴϴ͘ϮйĂĸƌŵĞĚƚŚĂƚĂƉƌŽĐĞƐƐďƵŝůĚŝŶŐƚƌƵƐƚͲ
ŝŶŐ ĂŶĚ ŚŽŶĞƐƚ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌŝ, Ɛ͛ĨƵƚƵƌĞ
ϴϱ͘ϰй ďĞůŝĞǀĞĚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ
ƚŚĞŝƌůŽĐĂůŝƚǇ
ϴϱ͘ϲйďĞůŝĞǀĞĚŝƚǁŽƵůĚďĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƚŚĞ
&ŽƌŵĞƌzƵŐŽƐůĂǀŝĂ
dŚĞƐƚƌŽŶŐƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌƐƵĐŚĂƉƌŽĐĞƐƐŝŶĚŝĐĂƚͲ
ĞĚŚĞƌĞĂŶĚŝŶƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞƚĂŝůƐǁŚŝĐŚĨŽůůŽǁ
ĐƌŽƐƐĞƐƚŚĞƚŚƌĞĞĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕ĂŶĚŝƚǁŽƵůĚ
ŶŽƚŚĂǀĞďĞĞŶĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚďǇĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐƚŚĞ
ƐƵƌǀĞǇ ƚŽ ƌĞŇĞĐƚ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ
ƌŽĂƚƐĂŶĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌƐŽĨ^ĞƌďĂŶĚ
ŽƐŶŝĂŬĐŝƟǌĞŶƐŝŶƚŚĞƉŽƉƵůĂƟŽŶĂƐĂǁŚŽůĞ͘
KďũĞĐƟǀĞƐŽĨĂƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ
ƐŬĞĚǁŚĂƚƚŚĞĨŽĐƵƐŽĨƐƵĐŚĂƉƌŽĐĞƐƐƐŚŽƵůĚ
ďĞ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĨĂƌŐƌĞĂƚĞƌƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶŽƌĚŝŶĂƌǇĐŝƟǌĞŶƐĂŶĚ
ĐŚŝůĚƌĞŶ ƚŚĂŶ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚ ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶĚĐĂƵƐĞƐŽĨ ƚŚĞǁĂƌ͕ Žƌ ĨŽƌĂĐͲ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚŽĨĂĐƟŽŶƐƚĂŬĞŶŝŶƚŚĞǁĂƌ͘ 
dŚĞƌĞ ǁĂƐ ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ Ă ŶƵŵͲ
ďĞƌŽĨŽďũĞĐƟǀĞƐĨŽƌĂƚƌƵƐƚďƵŝůĚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ
ǁŚŝĐŚ ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ
ŵƵĐŚůĞƐƐĞŵƉŚĂƟĐƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ĂĐƟǀŝƟĞƐ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ƚŚĞƉĂƐƚ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇŚĂůĨŽĨƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚ
ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶŚŝƐƚŽƌŝĐĂůŝƐƐƵĞƐ͘dŚŝƐĐĂŶďĞƐĞĞŶ
ŝŶƚŚĞĮŐƵƌĞƐǁŚŝĐŚĨŽůůŽǁ͘
ƐŬĞĚǁŚĞƚŚĞƌ Ă ƐĞƚ ŽĨ ŽďũĞĐƟǀĞƐǁĞƌĞ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ ;ŽŶ Ă ϬͲϰ ƐĐĂůĞͿ ĨŽƌ ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ ĂŶĚ
ƚƌƵƐƚďƵŝůĚŝŶŐŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕ƌĞƐƉŽŶƐĞƐǁĞƌĞ͗
ϳϵ͘ϮйƐĂŝĚƉĞĂĐĞǁĂƐĂǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽďͲ
ũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϮ͘ϭйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ͘
ϳϮ͘ϵйƐĂŝĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐǁĂƐĂǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚͲ
ĂŶƚŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϴ͘ϱйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ
ϳϰ͘ϳйƐĂŝĚƐŽĐŝĂůƉƌŽŐƌĞƐƐǁĂƐĂǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚͲ
ĂŶƚŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϱ͘ϵйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ
ϳϮ͘ϭйƐĂŝĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞĐƵƌŝƚǇǁĂƐĂǀĞƌǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϲ͘ϵйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ
ϳϭ͘ϲйƐĂŝĚƚƌƵƐƚ;ƉŽǀũĞƌĞŶũĞͿǁĂƐĂǀĞƌǇŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϵ͘ϭйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ
ϲϴ͘ϮйƐĂŝĚƐŽĐŝĂůƌĞŶĞǁĂůǁĂƐĂǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚͲ
ĂŶƚŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϴ͘ϱйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ
ϲϱ͘ϮйƐĂŝĚƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁĂƐĂǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚͲ
ĂŶƚŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϵ͘ϯйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ
ϱϲ͘ϵйƐĂŝĚĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƚƌƵƚŚǁĂƐĂǀĞƌǇŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϴ͘ϭйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ
ϱϰ͘ϵйƐĂŝĚĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůĐŚĂŶŐĞƐǁĂƐĂǀĞƌǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϴ͘ϭйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ
ϱϰ͘ϯйƐĂŝĚŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶŽĨůŝĂďŝůŝƚǇͬŐƵŝůƚǁĂƐ
ĂǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϴ͘ϮйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ
ϱϬ͘ϱйƐĂŝĚŚŝƐƚŽƌŝĐĂůĂĐĐƵƌĂĐǇǁĂƐĂǀĞƌǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϭϱ͘ϲйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ
ϰϵ͘ϮйƐĂŝĚĂƉŽůŽŐǇǁĂƐĂǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŽďũĞĐƟǀĞ;ϰͬϰͿ͕  
 ϮϬйƐĂŝĚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ϯͬϰͿ͘
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
ϭϮ
dŚĞŽďũĞĐƟǀĞƐǁŚŝĐŚŵŽƐƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŝĚĞŶͲ
ƟĮĞĚĂƐǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚǁĞƌĞĂůůŵŽƌĞĂƐƉŝƌĂͲ
ƟŽŶĂůƚŚĂŶƚŚĞŽďũĞĐƟǀĞƐǁŚŝĐŚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ůĞƐƐ ͚ϰ͛ ƐĐŽƌĞƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ ĨŽĐƵƐĞĚ
ŽŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƉĂƐƚ ǁƌŽŶŐƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞƐĞ
ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕ ƚŽŽ͕ ǁĞƌĞ ĚĞĞŵĞĚ ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚͲ
ĂŶƚďǇŚĂůĨŽĨƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘dŚĞƉƌĂĐƟĐĂů
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞƐĞŽďũĞĐƟǀĞƐŝƐĂůƐŽŶŽƚƚŽ
ďĞĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͘dŚƵƐ͕ϱϯ͘ϳйƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚĂƉƵďůŝĐ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƉĂƐƚ
ĂĐƟŽŶƐŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƉŽƉƵůĂƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞŝŶ
ƉƵďůŝĐĮŐƵƌĞƐ͘
dŚĞǀĂŐƵĞŶĞƐƐŽĨƐŽŵĞŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚƉŽƉƵůĂƌ
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐĚĞŵĂŶĚƐĂƩĞŶƟŽŶ͘dŚĞƉŽƉƵůĂƌͲ
ŝƚǇŽĨ ͚ƉĞĂĐĞ͛ĂŶĚ ͚ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͛ ĐŽƵůĚďĞŐ
ĂŚŽƐƚŽĨƋƵĞƐƟŽŶƐĂďŽƵƚǁŚĂƚ ŝƐŵĞĂŶƚďǇ
ƚŚĞƐĞƚĞƌŵƐ͕ǁŚĂƚĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐŽƌƐĂĐƌŝĮĐĞƐ
ǁŽƵůĚďĞŵĞƌŝƚĞĚ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞŵ͕
ĂŶĚǁŚĂƚƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞƚŚĞƐĞĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐŚĂǀĞ
ŝŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶŇŝĐƚƐĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛ ƉŽůŝƟĐĂů ůŝĨĞ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞĚ ďǇ ŽƚŚĞƌ ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů ŽďũĞĐƟǀĞƐ ǁŚŝĐŚ
ŚĂǀĞǀĞƌǇƉƌĂĐƟĐĂůƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐ͚ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚƐĞĐƵƌŝƚǇ͛͘ ǇĐŽŶƚƌĂƐƚǁŝƚŚƚŚĞŚŝƐƚŽƌͲ
ŝĐĂů ŽďũĞĐƟǀĞƐǁŚŝĐŚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ůĞƐƐ ĞŵƉŚĂƟĐ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ ƚŚĞƐĞ ŚŝŐŚĞƌ ƐĐŽƌŝŶŐ ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů
ŽďũĞĐƟǀĞƐĂůƐŽĂƉƉĞĂƌƚŽďĞůĞƐƐŽǀĞƌƚůǇ͚ ƉŽůŝƚͲ
ŝĐĂů͛͗ůĞƐƐĐůŽƐĞůǇƟĞĚƚŽƚŚĞƉŽůŝƟĐĂůƉƌŽĐĞƐƐ͕
ĂŶĚůĞƐƐĚŝǀŝƐŝǀĞ͘
KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů ŽďũĞĐƟǀĞƐ
ǁŚŝĐŚ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ĂĐƚŽƌƐ ŽŌĞŶ ƵƐĞ ŝŶ ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚŝŶŐ ƉŽůŝƟĐƐ ŝŶ ŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ ŝƐ
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ >ŽĐĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƌĞͲ
ƉŽƌƚƚŚŝƐƚŽďĞƐĞĞŶůŽĐĂůůǇĂƐŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞʹ
ŝŵƉůǇŝŶŐƚǁŽƐŝĚĞƐƚŚĂƚŶĞĞĚƚŽŵĂŬĞƵƉǁŝƚŚ
ĞĂĐŚŽƚŚĞƌʹŽƌƵŶƉŽƉƵůĂƌĨŽƌŽƚŚĞƌƌĞĂƐŽŶƐ
;ŝƚĐĂŶďĞƐĞĞŶĂƐǀĂŐƵĞ͕ŽƌŝŵƉůǇŝŶŐĂŶĂďĂŶͲ
ĚŽŶŵĞŶƚŽĨƉĞƌƐŽŶĂůĂŶĚŚŝƐƚŽƌŝĐƚƌƵƚŚƐͿ͘ /Ŷ
ƚŚŝƐ ƐƵƌǀĞǇ͕ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁĂƐŶŽƚ ƚŚĞŵŽƐƚ
ƉŽƉƵůĂƌ ŽďũĞĐƟǀĞ͕ ďƵƚ ŝƚ ǁĂƐŵŽƌĞ ƉŽƉƵůĂƌ
ƚŚĂŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů ũƵƐͲ
ƟĐĞ͘ ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ĂůƐŽ ƐŚĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ
ŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌŚŝŐŚƐĐŽƌŝŶŐŽƉƟŽŶƐĂǀĞƌǇůŽǁ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŶĞŐĂƟǀĞŽƌƵŶĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ;ƐĐŽƌĞƐŽĨϭŽƌϮƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶϯŽƌϰͿ͘
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tŚŝĐŚŽďũĞĐƟǀĞƐĂƌĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐŝŶŝƟĂƟǀĞƐ
 ϭϯ
 ϯ͘tŚĂƚƚŚĞ^ƚƵĚǇ^ĂǇƐďŽƵƚWŽƉƵůĂƌƫƚƵĚĞƐ͕ŝŶ'ƌĞĂƚĞƌĞƉƚŚ
tŚŽƐŚŽƵůĚůĞĂĚƐƵĐŚĂƉƌŽĐĞƐƐ͍
tŚĞƌĞƐŚŽƵůĚŝƚƚĂŬĞƉůĂĐĞ͍
dĞĂĐŚĞƌƐ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ǁĞƌĞ
ƐĞĞŶĂƐŽĨƉƌŝŵĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ƚƌƵƐƚďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ͖ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐĂŶĚǁŽŵĞŶǁĞƌĞǁŝĚĞůǇ
ƐĞĞŶĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƚĂĐŽƵŶƚƌǇͲǁŝĚĞůĞǀĞů͕ďƵƚ
ŶŽƚĂƚůŽĐĂůůĞǀĞů͖ƌĞůŝŐŝŽƵƐůĞĂĚĞƌƐǁĞƌĞǁŝĚĞͲ
ůǇƐĞĞŶĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƚĂůŽĐĂůůĞǀĞů͕ǁŚĞƌĞĂƐ
ŽƉŝŶŝŽŶ ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ŶĂƟŽŶĂů ƌŽůĞǁĂƐ ƐŚĂƌƉůǇ
ĚŝǀŝĚĞĚ͘
ƐŬĞĚǁŚŝĐŚĂĐƚŽƌƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐ
ƉƵďůŝĐƚƌƵƐƚŽƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞ;ƉŽǀũĞƌĞŶũĞͿĂƚƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇͲǁŝĚĞ ůĞǀĞů͕ŵŽƐƚ ĨĂŝƚŚǁĂƐƉůĂĐĞĚ ŝŶ
ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐĂŶĚƚĞĂĐŚĞƌƐ͕ƚŚĞŶ͞ǁŽŵĞŶ
ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶŵĞŶ͘͟ >ĞƐƐĨĂŝƚŚǁĂƐƉůĂĐĞĚŝŶƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐůĞĂĚĞƌƐ͕ǀŝĐƟŵƐ͛ŐƌŽƵƉƐ͕ƚŚĞůĂǇĨĂŝƚŚĨƵů͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ ĨĂŝƚŚǁĂƐ ƉůĂĐĞĚ ŝŶ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ
ĂŶĚƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘dŚĞŵŝĚĚůŝŶŐůĞǀĞůŽĨƐƵƉƉŽƌƚ
ƌĞĐĞŝǀĞĚďǇƌĞůŝŐŝŽƵƐůĞĂĚĞƌƐĂƚĂŶĂƟŽŶĂůůĞǀͲ
Ğů ŝƐǁŽƌƚŚ ĐůŽƐĞƌĂƩĞŶƟŽŶ͘ /ƚ ŝƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ƌĞͲ
ŇĞĐƟŶŐĂŶĞǀĞŶƐƉůŝƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ
ŶƵŵďĞƌƐƉůĂĐŝŶŐĨĂŝƚŚŝŶƚŚĞŵĂŶĚƚŚŽƐĞƉůĂĐͲ
ŝŶŐůŝƩůĞĨĂŝƚŚŝŶƚŚĞŵ͘
ƐŬĞĚǁŚŝĐŚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐǁĞƌĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚͲ
ĂŶƚ ĨŽƌ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕ ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů ĂŶĚ ĐŝǀͲ
ŝĐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ǁĞƌĞ ƌĂŶŬĞĚ ŚŝŐŚĞƐƚ͕ ďĞĨŽƌĞ
ƉůĂĐĞƐǁŚĞƌĞƐĂĨĞƚǇŝƐŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚĂŶĚƉƵďůŝĐ
ĂŵĞŶŝƟĞƐ͖ĂůůŽĨǁŚŝĐŚǁĞƌĞŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŚĂŶƚŚĞŵĞĚŝĂ͕ŶĂƚƵƌĞ͕ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐĂŶĚůŽĐĂůƉŽůŝƟĐĂůďŽĚŝĞƐ͘
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ƚ Ă ůŽĐĂů ůĞǀĞů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕ ǁƌŝƚĞƌƐ
ĂŶĚƌĞůŝŐŝŽƵƐůĞĂĚĞƌƐǁĞƌĞƐĂŝĚƚŽďĞƚƌƵƐƚĞĚ͕
ǁŚĞƌĞĂƐŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐǁĞƌĞƐĞĞŶĂƐďĞŝŶŐ
ĂƐƵŶƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇĂƐƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘^ŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐ
ǁĞƌĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨŽƌ Ă ƋƵĞƐƟŽŶ ĂďŽƵƚ ǁŚŽ ŝƐ
ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ǁŚĂƚŚĂƐŚĂƉƉĞŶĞĚŝŶƚŚĞƉĂƐƚ͘
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚƐƚŽƌǇƵŶĚĞƌůŝĞƐ ƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
ŐŝǀĞŶƚŽƋƵĞƐƟŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨ
ƌĞůŝŐŝŽŶ ŝŶ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ ϱϲ͘ϲй ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞŶƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ǀĞƌǇ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͘ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇŚĂůĨ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ŶŽƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞǇĂƩĞŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐƌĞŐƵůĂƌůǇĂŶĚ
ĂďŽƵƚƚŚĞƐĂŵĞŶƵŵďĞƌĚŽŶŽƚ͕ŽƌĚŽŝŶĨƌĞͲ
tŚŝĐŚŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐĂƌĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
DĞĂŶǀĂůƵĞŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽŶĂƐĐĂůĞŽĨϬͲϰ
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
ϭϰ
ƋƵĞŶƚůǇ͘ dŚĞ ƐƉůŝƚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ůĞĂĚĞƌƐ ŝŶ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ Ăƚ Ă ŶĂƟŽŶĂů ůĞǀĞů
ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůĨŽƌĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐƵďũĞĐƚĂŶĚƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞƌĞ
ĂƌĞǀĞƌǇƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽĚŽŶŽƚƐĞĞ
ĂƌŽůĞĨŽƌƌĞůŝŐŝŽŶŝŶĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘
dŚĞ ŶŽƟŽŶ ƚŚĂƚ ƐŝŶĐĞƌĞ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĂĚŚĞƌĞŶƚƐ
ŚĂĚĂƐƉĞĐŝĂůƌŽůĞƚŽƉůĂǇǁĂƐĂůƐŽĂĸƌŵĞĚďǇ
ĂĨĂŝƌůǇůŽǁƉƌŽƉŽƌƟŽŶʹϰϲ͘ϰйʹŽĨƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞŶƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕  ŝƚǁĂƐĂůƐŽĚŝƐŵŝƐƐĞĚďǇŽŶůǇ
ϯ͘ϲй ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ͘ dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ƚŚƵƐ ƐŽŵĞ
ǀĞƌǇƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽĚŝĚŶŽƚĂŐƌĞĞ
ƚŚĂƚƐŝŶĐĞƌĞƌĞůŝŐŝŽƵƐĂĚŚĞƌĞŶƚƐŚĂĚĂƐƉĞĐŝĂů
ƌŽůĞ ƚŽ ƉůĂǇ ŝŶ Ă ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂŶĚ
ĂůƐŽ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŽĨ ƚŚĞŶŽŶͲƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐĂŶĚůĞƐƐƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽĚŝĚ
ŶŽƚĚŝƐŵŝƐƐƚŚĞŶŽƟŽŶŽĨĂƐƉĞĐŝĂůƌŽůĞĨŽƌƐŝŶͲ
ĐĞƌĞƌĞůŝŐŝŽƵƐĂĚŚĞƌĞŶƚƐ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĂƐŬĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĐŽŶͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ
ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ϯϭ͘ϬйƐĂŝĚ͚ǇĞƐ͕͛ 
ϯϯ͘ϯй͚ŶŽ͕͛ ĂŶĚϯϱ͘ϳй͚ĚŽŶ͛ƚŬŶŽǁ͛͘ ŐĂŝŶ͕Ă
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ǀĞƌǇ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ŝŶƚĞƌƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ƐƵďƐƚĂŶƟĂůƉƌŽƉŽƌƟŽŶ
ŽĨŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐŽƌůĞƐƐƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚ ŝƚĚŝĚ͘dŚĞůĂƌŐĞƉƌŽƉŽƌƟŽŶŽĨ
͚ĚŽŶ͛ƚ ŬŶŽǁƐ͛ ŝƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ
ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŵƵĐŚ ƉƵďůŝĐ ĂƩĞŶƟŽŶ͕
ĂŶĚĐŽŶƟŶƵĞƐƚŽďĞƚŚĞƐƵďũĞĐƚŽĨďŽƚŚĚŝƐͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶĨƵƐŝŽŶĂŵŽŶŐƐƚ ƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞŶƚƐŽĨĂůůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘
ŽƌƌĞůĂƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƐƵƌǀĞǇƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
KƵƌƐƵƌǀĞǇƉŽƐĞĚĂƐĞƌŝĞƐŽĨƋƵĞƐƟŽŶƐĂďŽƵƚ
ĂƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ Ɛ͛ ůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇĂŶĚĐƵƌƌĞŶƚƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ͕ďĞĨŽƌĞƉŽƐŝŶŐĚĞƚĂŝůĞĚƋƵĞƐƟŽŶƐĂďŽƵƚ
ĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂŝŵƐ ĂŶĚ ĨŽƌŵĂƚ ƚŚĂƚ ůŽĐĂů͕
ŶĂƟŽŶĂůĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůĞīŽƌƚƐĂƚƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ĂŶĚ ƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐ ƐŚŽƵůĚ ƚĂŬĞ͘ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĂƐŬĞĚ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞǁƌŝƩĞŶĞǆƉůĂŶĂͲ
ƟŽŶƐŽĨƚŚĞŝƌƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ĂďŽƵƚ
ŽďƐƚĂĐůĞƐƚŽƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕ƚŚĞƌŽůĞŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂŶĚƚŚĞŝƌ ŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞŝƌƉĞƌƐŽŶĂů
ŚŝƐƚŽƌǇŽŶƚŚĞŝƌĂƫƚƵĚĞƐ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĮůůĞĚ
ŽƵƚǁƌŝƩĞŶƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ĨŽƌŵƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕
ĂŶĚƚŚŝƐŶĂƚƵƌĂůůǇŵĞĂŶƚƚŚĂƚĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐĚŝĚŶŽƚƐƵƉƉůǇǁƌŝƩĞŶĐŽŵŵĞŶƚƐ
Ăƚ Ăůů ƉŽŝŶƚƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘ Ǉ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞůĞǀĞůŽĨŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƉĞƌƐŽŶͲ
ĂůƋƵĞƐƟŽŶƐǁĂƐǀĞƌǇůŽǁ͕ĂŶĚǁŚĞƌĞŐŝǀĞŶĂ
ƐƉĞĐŝĮĐŽƉƟŽŶŶŽƚƚŽƐƚĂƚĞƚŚĞŝƌŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ;͚/
ĚŽŶŽƚǁĂŶƚƚŽĂŶƐǁĞƌ͛ͿǀĞƌǇĨĞǁƚŽŽŬƚŚŝƐƵƉ͘
dŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ŵŽƐƚ ƐƚƌŝŬŝŶŐͲ
ůǇ ǁŝƚŚ ĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽ Ă ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ
ǁĞƌĞ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕ ůŽĐĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ
ǁŚĞƚŚĞƌĂƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚǁĂƐůŝǀŝŶŐĂƐƉĂƌƚŽĨĂ
ŵĂũŽƌŝƚǇŽƌĂŵŝŶŽƌŝƚǇŝŶƚŚĞŝƌĐŝƚǇĂŶĚƌĞŐŝŽŶ͘
dŚĞƐĞǁĞƌĞŵŽƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂŶ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŶĂƟŽŶĂůͬĞƚŚŶŝĐͬƌĞůŝŐŝŽƵƐŝĚĞŶƟƟĞƐ͕
ĂǀĞƌĂŐĞĚĂĐƌŽƐƐƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘dŚŝƐŵĞĂŶƚ͗
ͻ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ ƐĂŝĚ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĨĂǀŽƵƌ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ĂŶĚ ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽƐĂŝĚ ƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚ ƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐ
ͻ ĨŽƌŵĂŶǇƋƵĞƐƟŽŶƐ͕ƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨŽƐͲ
ŶŝĂŬƐ͕^ĞƌďƐĂŶĚƌŽĂƚƐůŝǀŝŶŐŝŶĂŵŝŶŽƌŝƚǇ
ŝŶĂŶũĂ>ƵŬĂ͕ƵŐŽũŶŽ͕DŽƐƚĂƌŽƌ^ĂƌĂũĞǀŽ
ƐŚĂƌĞĚŵŽƌĞŝŶĐŽŵŵŽŶƚŚĂŶƚŚĞǇƐŚĂƌĞĚ
ǁŝƚŚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƐŚĂƌŝŶŐĂŶĞƚŚŶŝĐŽƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů ŝĚĞŶƟƚǇ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ Ă ĐŝƚǇǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ
ǁĞƌĞƉĂƌƚŽĨĂŵĂũŽƌŝƚǇ
ͻ ƐŝŵŝůĂƌůǇ͕ ƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨŽƐŶŝĂŬƐ͕^ĞƌďƐ
ĂŶĚ ƌŽĂƚƐ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ Ă ŵĂũŽƌŝƚǇ ŝŶ ĂŶũĂ
>ƵŬĂ͕ ƵŐŽũŶŽ͕ DŽƐƚĂƌ Žƌ ^ĂƌĂũĞǀŽ ŽŌĞŶ
ƐŚĂƌĞĚŵŽƌĞŝŶĐŽŵŵŽŶƚŚĂŶƚŚĞǇƐŚĂƌĞĚ
ǁŝƚŚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƐŚĂƌŝŶŐĂŶĞƚŚŶŝĐŽƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů ŝĚĞŶƟƚǇ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ Ă ĐŝƚǇǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ
ǁĞƌĞƉĂƌƚŽĨĂŵŝŶŽƌŝƚǇ͘
dŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞŵŽƌĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƐƚĂƟƐƟͲ
ĐĂůůǇ ƚŚĂŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ŐĞŶĚĞƌ͕  ǁĂƌͲ
 ϭϱ
 ϯ͘tŚĂƚƚŚĞ^ƚƵĚǇ^ĂǇƐďŽƵƚWŽƉƵůĂƌƫƚƵĚĞƐ͕ŝŶ'ƌĞĂƚĞƌĞƉƚŚ
ƟŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽƌĂŐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞĚŝƐƟŶĐͲ
ƟǀĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶŽĨĂŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶ
ĂǀĞƌĂŐĞ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ŽůĚĞƌ ǁŽŵĞŶ ĂŶĚ ŽĨ
ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕ ĐƌŽƐƐŝŶŐ Ăůů ƚŚƌĞĞ ŶĂƟŽŶĂů ŐƌŽƵƉƐ͕
ŝƐĂůƐŽĂƐƚƌŝŬŝŶŐĨĞĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘tŚĂƚ
ĨŽůůŽǁƐ ŝƐ Ă ďƌŝĞĨ ŽƵƚůŝŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐĨŽƌƚŚĞǁŚŽůĞƌĂŶŐĞŽĨ
ĂĐƚŽƌƐĂŶĚŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐĐŽǀĞƌĞĚŝŶƚŚĞƐƵƌǀĞǇʹ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͕ĂƌƟƐƚƐĂŶĚŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ͕
ǁŽŵĞŶ͕ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ʹ ĂŶĚ ŶŽƚ
ŽŶůǇĨŽƌƚŚŽƐĞǁŚŽƐĞƌŽůĞǁĂƐĂĸƌŵĞĚďǇƚŚĞ
ůĂƌŐĞƐƚŶƵŵďĞƌŽĨƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐĞŵƉŚĂƟĐĂůůǇĚŽŶŽƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ
ŶŽƟŽŶƚŚĂƚŝŶƚŚĞŝƌĂƫƚƵĚĞƐƚŽƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ĂŶĚƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐƚŚĞĐŝƟǌĞŶƐŽĨŽƐŶŝĂͲ,ĞƌͲ
ǌĞŐŽǀŝŶĂ ĂƌĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇͲŽƉͲ
ƉŽƐĞĚŶĂƟŽŶĂůͲƌĞůŝŐŝŽƵƐĐĂŵƉƐ͘
WĞƌƐŽŶĂůĂƫƚƵĚĞƚŽƌĞůŝŐŝŽŶĂīĞĐƚĞĚĂƫƚƵĚĞƚŽƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽŝĚĞŶƟĨǇƚŚĞŝƌƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůĂƫƚƵĚĞƚŽƌĞůŝŐŝŽŶǁŝƚŚŽŶĞŽĨĮǀĞƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͗͚ĂͿZĞůŝŐŝŽŶ
ŝƐǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶŵǇůŝĨĞ͛ƌĞĐĞŝǀĞĚϱϲ͘ϲйŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͖͚ďͿZĞůŝŐŝŽŶŝƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŽĨ
ŵǇƉĞƌƐŽŶĂů ůŝĨĞ͛ƌĞĐĞŝǀĞĚϭϭ͘ϲй͖͚ĐͿZĞůŝŐŝŽŶ
ŚĂƐ ůŝƩůĞŵĞĂŶŝŶŐ ŝŶŵǇ ůŝĨĞ͛ϭϳ͘ϴй͖ ͚ĚͿ /Ăŵ
ŶŽƚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ďƵƚ ŝĚĞŶƟĨǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ/ĂƩĞŶĚ͛ϱ͘ϳй͖ĂŶĚ͚ĞͿ/ĂŵŶŽƚĂƚ
ĂůůƌĞůŝŐŝŽƵƐ͛ϴ͘ϯй͘ϯƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĚŝĚŶŽƚĂŶͲ
ƐǁĞƌƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶ͘
dŚĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŵĂǇďĞƚĂŬĞŶĂƐĂƐĐĂůĞŽĨĚĞͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ;ŽƌŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐͿĚĞŐƌĞĞƐŽĨ͚ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ͛
ǁŚĞƌĞƚŚŝƐŝƐƚĂŬĞŶƚŽŵĞĂŶĂĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƚŽ
ƚŚĞƌŽůĞŽĨƌĞůŝŐŝŽŶŝŶĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐƉƵďůŝĐĂŶĚ
ƉƌŝǀĂƚĞůŝĨĞ͘/ƚŝƐŶŽƚĂƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚƐĐĂůĞŝŶͲ
ĚŝĐĂƟŶŐůĞǀĞůƐŽĨĨĂŝƚŚŽƌƉŝĞƚǇ͕ ĂŶĚŝƚŶĞĞĚŶŽƚ
ďĞ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ƚŚĂƚ Ă ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ ͚ďͿ
ZĞůŝŐŝŽŶ ŝƐĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŽĨŵǇƉĞƌƐŽŶĂů
ůŝĨĞ͛ ŝƐ ĂŶǇ ůĞƐƐ ͚ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͛ ƚŚĂŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ĐŚŽŽƐŝŶŐ͚ĂͿZĞůŝŐŝŽŶŝƐǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶŵǇ
ůŝĨĞ͛͘  dŚĞƌĞŵĂǇďĞĂƉƌŽƉŽƌƟŽŶŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞŶƚƐǁŚŽĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚƚŚĞŝƌ ůĞǀĞůŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕ ŽƌǁŚŽ ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ ƚŚĞŝƌ ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞĨƌŽŵƌĞůŝŐŝŽŶ͕ĂƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƌĞƉŽƌƚĞĚ
ŝŶŽƚŚĞƌƉŽůůƐ͘dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĐĂŶŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ
ďĞƐĞĞŶďĞůŽǁƚŽĐŽƌƌĞůĂƚĞǁŝƚŚƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽ
ĂƌĂŶŐĞŽĨƋƵĞƐƟŽŶƐĂďŽƵƚƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͗ƚŚĞ
ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞŐŝǀĞŶ ƚŽ ƌĞůŝͲ
ŐŝŽŶďǇĂƐƵƌǀĞǇƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕ƚŚĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇ
ŚĞŽƌƐŚĞǁĂƐƚŽĂĸƌŵƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƌĞĐͲ
ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘
dŚĞĐŽƌƌĞůĂƟŽŶŽĨĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ǁŝƚŚůĞǀĞůƐŽĨŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶƌĞůŝŐŝŽƵƐĂĐƟǀŝƚǇ
ǁĂƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇĂƐĞƉĂƌĂƚĞƋƵĞƐƟŽŶ͕ƚƌĞĂƚĞĚ
ŝŶƚŚĞŶĞǆƚƐĞĐƟŽŶ͘
ZĞůŝŐŝŽŶ͘dŚĞƐĐĂůĞŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƚŚŝƐƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ
ǁŝƚŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ƌĞůŝŐŝŽŶ ĂƐ Ă ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘
ͻ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕  ŬŶŽǁŝŶŐ Ă ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ Ɛ͛
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƟŽŶŽĨƚŚĞŝƌĂƫƚƵĚĞƚŽƌĞůŝŐŝŽŶ
ŵĂĚĞ ƚŚĞŝƌ ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ
ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĮŐƵƌĞƐ ŽŶ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶͲƌĞͲ
ůĂƚĞĚ ĂĐƟǀŝƟĞƐŵŽƌĞ ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ
ƐĞŶƐĞƐ͕ƚŚŝƐŝƐŶŽƐƵƌƉƌŝƐĞ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ĂƐ
ŚĂƐďĞĞŶŶŽƚĞĚĂďŽǀĞ͕ƉĞƌƐŽŶĂů ĂƫƚƵĚĞƐ
ƚŽƌĞůŝŐŝŽŶĂƌĞŶŽƚǁŚŽůůǇƌĞůŝĂďůĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ŽĨƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛ĂƫƚƵĚĞƐƚŽƚŚĞƌŽůĞŽĨƌĞͲ
ůŝŐŝŽƵƐĂĐƚŽƌƐ ŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁŽƌŬ͗ƐŽŵĞ
ǀĞƌǇ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ Ăĸƌŵ
ƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞƐĞĂĐƚŽƌƐ͕ǁŚŝůĞƐŽŵĞ
ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĚŝĚ Ăĸƌŵ ƚŚĞŝƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇĂƚƚŚĞůŽĐĂůůĞǀĞů͘
ͻ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕  ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƐŝƚĞƐ ĂŶĚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ
ǁĞƌĞ ĚĞĞŵĞĚ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ ǀĞŶͲ
ƵĞƐ ĨŽƌ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ďǇ
ƚŚĞŵŽƌĞƌĞůŝŐŝŽƵƐƚŚĂŶďǇƚŚĞůĞƐƐŽƌƚŚĞ
ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ͘
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
ϭϲ
ͻ ŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂů ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ǁĂƐ
ĚĞĞŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƌĞĐͲ
ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶďǇĂŐƌĞĂƚĞƌƉƌŽƉŽƌƟŽŶŽĨƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐƚŚĂŶŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘dŚĞ
ŽŶĞĞǆĐĞƉƟŽŶƚŽƚŚŝƐǁĂƐƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƌĞͲ
ůŝŐŝŽƵƐĂŶĚŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐŽƐŶŝĂŬƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞŶƚƐǁĞƌĞŶŽƚĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌĂƫƚƵĚĞ ƚŽ
ƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐĞĚƵĐĂƟŽŶŽŶƉƵďůŝĐ
ĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĞĚĂƚƚŚĞĐŝƚǇůĞǀĞů͘
ͻ dŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ŽŶ
ĂƫƚƵĚĞƐƚŽƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁĂƐƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ
ƐƚƌŝŬŝŶŐ ĨŽƌ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƌŽĂƚƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚŝŶƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐŐŝǀĞŶďǇƌĞůŝŐŝŽƵƐ
^ĞƌďƐ͘ /ƚ ǁĂƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ŝŶ Ăůů ĐŝƟĞƐ ĞǆĐĞƉƚ
DŽƐƚĂƌ͕ ǁŚĞƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇŵĂĚĞ
ŶŽĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘
ͻ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă
ŐƌĞĂƚĞƌůĞǀĞůŽĨĐƌĞĚŝƚŐŝǀĞŶƚŽƚŚĞƌŽůĞŽĨ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ůĞĂĚĞƌƐ ŝŶƵŐŽũŶŽĂŶĚ^ĂƌĂũĞǀŽ͕
ďƵƚŶŽƚŝŶĂŶũĂ>ƵŬĂ͕ǁŚĞƌĞŝƚĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ
ŝŶƐƚĞĂĚ ǁŝƚŚ ŐƌĞĂƚĞƌ ĐƌĞĚŝƚ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƟĂůƌŽůĞŽĨ ůĂǇďĞůŝĞǀĞƌƐ ŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝͲ
ĂƟŽŶ͘
dĞĂĐŚĞƌƐ͘&ĂŝƚŚŝŶƚŚĞƌŽůĞŽĨƚĞĂĐŚĞƌƐŝŶƉƌŽͲ
ŵŽƟŶŐƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁĂƐŶŽƚƵŶŝĨŽƌŵĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ƌĞůŝŐŝŽŶǁĂƐ Ă ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ
ƚŚĞĚŝǀŝƐŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƐĞĐƚŽƌƐŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ͘ ZĞůŝŐŝŽƵƐ ^ĞƌďƐ ƉůĂĐĞĚ ůĞƐƐ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ƚŚĞ
ƌŽůĞŽĨ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĮŐƵƌĞƐŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕ĂŶĚƚŚŝƐǁĂƐŶŽƚƚƌƵĞ
ŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐŽƐŶŝĂŬŽƌƌŽĂƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘ /Ŷ
^ĂƌĂũĞǀŽĂŶĚŝŶDŽƐƚĂƌ͕ ƚĂŬŝŶŐĂůůƚŚƌĞĞŐƌŽƵƉƐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƌĞƐƉĞĐƚĨŽƌƚŚĞƌŽůĞŽĨƚĞĂĐŚĞƌƐŝŶ
ƉƌŽŵŽƟŶŐƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘
:ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘dŚŽƐĞǁŚŽĐůĂŝŵĞĚĂŚŝŐŚĞƌůĞǀĞů
ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ŝŶ ƵŐŽũŶŽ ĂŶĚ ŝƚƐ
ƌĞŐŝŽŶĞǆƉƌĞƐƐĞĚŐƌĞĂƚĞƌ ĨĂŝƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘ZĞůŝŐŝŽŶǁĂƐŶŽƚĂƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĨĂĐͲ
ƚŽƌŝŶĂƫƚƵĚĞƐƚŽƚŚĞƌŽůĞŽĨũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐŝŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌĐŝƟĞƐĐŽǀĞƌĞĚ͘
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂŶĚƉŽůŝƟĐƐ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŝŶĚŝĐĂƚͲ
ŝŶŐ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ůĞǀĞů ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ
ĂůƐŽ ĂƩƌŝďƵƚĞĚ ŐƌĞĂƚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚďƵŝůĚŝŶŐ ƌŽůĞŽĨWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂŶĚ
ŽĨůŽĐĂůƉŽůŝƟĐĂůďŽĚŝĞƐƚŚĂŶůĞƐƐƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐĚŝĚ͘
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ǀŝĐƟŵƐ ĂŶĚ ĐŝƚͲ
ŝǌĞŶƐ͘ ZĞůŝŐŝŽƵƐ ^ĞƌďƐ ŐĂǀĞ ůĞƐƐ ĐƌĞĚŝƚ ƚŽ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ǀŝĐƟŵƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ŐƌŽƵƉƐŽĨĐŝƟǌĞŶƐĂƐƉŽƚĞŶƟĂůĨŽƌĐĞƐĨŽƌƌĞĐͲ
ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƚŚĂŶƚŚĞǇŐĂǀĞƚŽƌĞůŝŐŝŽƵƐĮŐƵƌĞƐ͕
ĂŶĚƚŚŝƐƐĞƚƚŚĞŝƌƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂƉĂƌƚĨƌŽŵƚŚŽƐĞ
ŐŝǀĞŶďǇůĞƐƐƌĞůŝŐŝŽƵƐŽƌŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ^ĞƌďƐ͘
ZĞůŝŐŝŽŶ ǁĂƐ ŶŽƚ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ĚŝƐƟŶͲ
ŐƵŝƐŚŝŶŐƚŚĞĂƫƚƵĚĞƐŽĨŽƐŶŝĂŬƐĂŶĚƌŽĂƚƐ
ƚŽƚŚĞƐĞďŽĚŝĞƐ͘
EŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ
ƚŽƌĂƚĞƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐĨŽƌ
ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂƚƚŚĞĐŝƚǇĂŶĚŝ,
ůĞǀĞůƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ
ŽĨ ĞĂĐŚ ŶĂƟŽŶĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘DŽƐƚĂƌ ƌŽĂƚƐ͕
ǁŚĞƚŚĞƌƌĞůŝŐŝŽƵƐŽƌŶŽƚƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕ŐĂǀĞĂůŽǁ
ƌĂŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ
ĨŽƌƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘EĂƟŽŶĂůůǇ͕ ƌĞůŝŐŝŽƵƐƌŽĂƚƐ
ƌĂƚĞĚŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐŵŽƌĞŚŝŐŚůǇ͕ ƚŚŽƵŐŚŝŶ
ƚŚŝŶŬŝŶŐŽĨƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌĐŝƚǇƚŚĞǇ
ǁĞƌĞ ĞƋƵĂůůǇ ƵŶĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ͕ ĂƐ ǁĞƌĞ ŽƐͲ
ŶŝĂŬƐ͘ 'ĞŶĞƌĂůŝƐŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ƌĞŐŝŽŶƐ͕
ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ^ ĞƌďƐǁĞƌĞŵŽƌĞĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞŽĨ
ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐŝŶƚŚŝŶŬŝŶŐŽĨĐŝƚǇĂīĂŝƌƐƚŚĂŶ
ŝŶŐŝǀŝŶŐƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂďŽƵƚƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂƚƚŚĞ
ƐƚĂƚĞůĞǀĞů͘/ŶƐƵŵ͕ƌĞůŝŐŝŽƵƐĂŶĚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů
ĨĂĐƚŽƌƐ ǁŽƵůĚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ ŵŽƐƚ ĂƩĞŵƉƚƐ ƚŽ
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĂďŽƵƚƚŚĞĂƫƚƵĚĞƐŽĨŽƐŶŝĂŬƐ͕ŽĨ
ƌŽĂƚƐŽƌŽĨ^ĞƌďƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘
dŚŽƐĞǁŚŽ ŝĚĞŶƟĨǇǁŝƚŚ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƌĂƚĞƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕ Ăƚ ĐŝƚǇ ĂŶĚ
ƐƚĂƚĞůĞǀĞůƐ͕ŽĨƉĞŽƉůĞ͚ǁŚŽŝĚĞŶƟĨǇǁŝƚŚƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛͘ EŽĨƵƌƚŚĞƌŐƵŝĚĂŶĐĞŽŶ
ǁŚĂƚ ƚŚŝƐŵĞĂŶƚǁĂƐ ŐŝǀĞŶ͕ ƚŚŽƵŐŚ ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚƐŵĂǇŚĂǀĞƌĞĂĚƚŚŝƐĂƐĂĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞ
 ϭϳ
 ϯ͘tŚĂƚƚŚĞ^ƚƵĚǇ^ĂǇƐďŽƵƚWŽƉƵůĂƌƫƚƵĚĞƐ͕ŝŶ'ƌĞĂƚĞƌĞƉƚŚ
ƋƵĞƐƟŽŶ ĂďŽƵƚ ͚ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ͛ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ
ŝƚ͘/ŶƵŐŽũŶŽĂŶĚŝŶĂŶũĂ>ƵŬĂ͕ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƌĞͲ
ůŝŐŝŽƐŝƚǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚŵŽƌĞƌĞƐƉĞĐƚĨŽƌƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƟĂůŽĨƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ ďŽƚŚĂƚĐŝƚǇͲĂŶĚĂƚ
ƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞůĞǀĞůƐ͘
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ
ͻ 'ƌĞĂƚĞƌ ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨŐƌĞĂƚĞƌůĞǀĞůƐŽĨĐŽŶĮĚĞŶĐĞŝŶ
ƚŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐŽĨĂƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŵƉƌŽǀŝŶŐůŝǀŝŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶƐĂƚďŽƚŚ
ĐŝƚǇĂŶĚŝ,ůĞǀĞůƐ͘
ͻ ĞŐƌĞĞƐŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶĂůƐŽƚĂůͲ
ůŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŽĨ ĂĸƌŵĂƟŽŶƐ ŽĨ
ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŽďũĞĐƟǀĞƐ
;ƉĞĂĐĞ͕ƚƌƵƐƚ͕ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶͿĨŽƌƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞͲďƵŝůĚŝŶŐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ
ĨŽůůŽǁĂĐŽŵƉůĞƚĞůǇƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚůŝŶĞĂƌ
ĨĂƐŚŝŽŶ͕ ďƵƚ Ă ƉĂƩĞƌŶ ĐůĞĂƌůǇ ĚŝǀŝĚĞƐ ƚŚĞ
ǀĞƌǇ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĨƌŽŵƚŚĞŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ͗dŚĞ
ǀĞƌǇ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ;ĂͿ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚ ĂĸƌŵĂƟǀĞ
ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ǁŚŽŐŽƚŽĐŚƵƌĐŚ;ĚͿ͕ƚŚĞŶƚŚŽƐĞĨŽƌǁŚŽŵ
ƌĞůŝŐŝŽŶ ŝƐ ŽĨ ŵŝŶŽƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ;ĐͿ͕ ƚŚĞŶ
ƚŚĞƌĞůŝŐŝŽƵƐ;ďͿĂŶĚĮŶĂůůǇƚŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞ
ŶŽƚƌĞůŝŐŝŽƵƐĂƚĂůů;ĞͿ͘
ͻ ŽŶĚŝƟŽŶƐ ĨŽƌ Ă ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŽ
ŵĂŬĞĂƉŽƐŝƟǀĞŝŵƉĂĐƚǁĞƌĞǀŝĞǁĞĚĚŝīĞƌͲ
Peace
a - very religious; b - the religious; c - those for whom religion is of minor importance;
d - the non-religious who go to church; e - those who are not religious at all.
a
b b
b
e
e
e
c c c
a
ad dd
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ŽƌƌĞůĂƟŽŶŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶǁŝƚŚĂĸƌŵĂƟŽŶĨŽƌƚŚƌĞĞŬĞǇŽďũĞĐƟǀĞƐ
ĞŶƚůǇ ďǇ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ ŚĂĚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ĚŝīĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨƉĞƌƐŽŶĂůƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ͘sĞƌǇ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐƌŽĂƚƐ ;ŐƌŽƵƉĂͿǁĞƌĞŵŽƐƚ ůŝŬĞͲ
ůǇ ƚŽ Ăĸƌŵ ƚŚĂƚ Ă ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ
ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶĚƵĐƚ ŽĨ
ƚƌŝĂůƐ ĨŽƌǁĂƌĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕ĂŶĚǀĞƌǇƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ŽƐŶŝĂŬƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŵĂƌŬĞĚůǇ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ŝŶ
ƚŚĞŝƌĐŽŶĐĞƌŶĨŽƌƚŚĞƚƌŝĂůŽĨǁĂƌĐƌŝŵŝŶĂůƐ
ƚŚĂŶǁĞƌĞŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐŽƐŶŝĂŬƐ͘^ƵƉƉŽƌƚ
ĂŵŽŶŐƐƚ ^ĞƌďƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ƚŚĂƚ Ă
ƉƌŽĐĞƐƐ ƐŚŽƵůĚ ĐŚĂŶŐĞ ĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŽĨƚŚĞǁĂƌŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐĂůƐŽĚŝͲ
ǀŝĚĞĚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
;ďͿ͕ǁŚŽ ĂĸƌŵĞĚ ƚŚŝƐŵŽƐƚ ƐƚƌŽŶŐůǇ͕  ĂŶĚ
ďŽƚŚƚŚĞǀĞƌǇƌĞůŝŐŝŽƵƐ;ĂͿĂŶĚƚŚĞŶŽŶͲƌĞͲ
ůŝŐŝŽƵƐ;ĞͿ͕ǁŚŽďŽƚŚĂƩƌŝďƵƚĞĚůĞƐƐŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶĐĞƚŽƚŚŝƐŽďũĞĐƟǀĞ͘
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
ϭϴ
ͻ 'ƌĞĂƚĞƌ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ĚŝĚ ŶŽƚ
ŵĂƌŬ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ Ă ƋƵĞƐƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
ŽĨ ƉĂƐƚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ʹǁŚĞƌĞĂƐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĚŝĚ ;ƚƌĞĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĞǆƚƐĞĐƟŽŶďĞůŽǁͿ͘ZĞůŝŐŝŽƵƐŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ǁĂƐĂůƐŽĂŵŽƌĞƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƚŚĂŶ
ůĞǀĞů ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ǁĂƐ ĨŽƌ
ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐĂďŽƵƚǁŚĂƚ ĨŽĐƵƐĂ ƌĞĐŽŶĐŝůŝͲ
ĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐƐŚŽƵůĚŚĂǀĞ͘
dŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶĂƌĞůŝŐŝŽƵƐĐŽŵŵƵŶŝƚǇŽŶĂƫƚƵĚĞƚŽƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶĂƌĞůŝŐŝŽƵƐĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝŵƉĂĐƚͲ
ĞĚ ŽŶ ƐƟůů ŵŽƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶŽĨůĞǀĞůƐŽĨƉĞƌƐŽŶĂůƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇĚŝĚ͘
ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚŝƐ͕ƚŚĞƐƵƌǀĞǇĚĂƚĂƐĞĞŵƐƚŽƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĂƐŽĐŝĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƚŽƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƟŽŶďĞͲ
ƚǁĞĞŶƌĞůŝŐŝŽƵƐŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌ
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘ƫƚƵĚĞƐƚŽƌĞĐŽŶĐŝůͲ
ŝĂƟŽŶĂƌĞŶŽƚƐŝŵƉůǇĂƌĞŇĞĐƟŽŶŽĨƚŚĞĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŽĨƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽŚĂƉƉĞŶ
ƚŽďĞƌĞůŝŐŝŽƵƐŽƌŶŽƚƌĞůŝŐŝŽƵƐ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂƐŬĞĚƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞŝƌ ůĞǀĞůŽĨ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝĨĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ĂͿ ϭϵ͘ϳй
ǁĞƌĞ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ĂĐƟǀĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂů ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖ ďͿ Ϯϰ͘ϲй ǁĞƌĞ ƐŽŵĞƟŵĞƐ ĂĐͲ
ƟǀĞ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ĂƩĞŶĚ ĐŚƵƌĐŚͬŵŽƐƋƵĞ͖ ĐͿ
ϯϱ͘ϳйǁĞƌĞŶŽƚǀĞƌǇĂĐƟǀĞďƵƚƐŽŵĞƟŵĞƐĂƚͲ
ƚĞŶĚ ĐŚƵƌĐŚͬŵŽƐƋƵĞ͖ ĂŶĚ ĚͿ ϮϬйǁĞƌĞ ŶŽƚ
ĂĐƟǀĞĂŶĚĚŽŶŽƚĂƩĞŶĚĐŚƵƌĐŚͬŵŽƐƋƵĞ͘dŚĞ
ƌĞůĂƟǀĞůǇĞǀĞŶƐƉƌĞĂĚĂĐƌŽƐƐĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŚĞůƉƐ
ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƟŽŶ Ă ŵŽƌĞ ƵƐĞĨƵů ŐĂƵŐĞ
ĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐƚŚĂŶƚŚĞƉƌĞĐĞĚŝŶŐ
ƋƵĞƐƟŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƌĞůŝŐŝŽŶƚŽ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ϱϲй ŶŽƚĞĚ ƌĞůŝŐŝŽŶ
ǁĂƐǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƚŚĞŝƌůŝǀĞƐ͘,ĞƌĞ͕ǁĞĂƌĞ
ĂďůĞƚŽĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŵŽƌĞďĞƚǁĞĞŶƚŚŽƐĞǁŚŽ
ƐĞĞƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂƐĂĐƟǀĞĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƐĞĞ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂƐƉĂƐƐŝǀĞ ŝĨƌĞŐƵůĂƌĂƩĞŶĚĞƌƐ͘ /ƚ
ĂůƐŽůĞĂĚƐƚŽƐŽŵĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐǁŚŝĐŚĐŽŶƚƌĂͲ
ĚŝĐƚƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉĂƩĞƌŶĨŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƌĞůŝŐŝŽƐͲ
ŝƚǇ͕ ĂƐŝƐŶŽƚĞĚďĞůŽǁǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽĂƫƚƵĚĞƐ
ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ĂƐ ĨŽƌĐĞƐ ĨŽƌ
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘
dŚŝƐ ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ ĚĞƐĞƌǀĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ďĞĨŽƌĞũƵĚŐĞŵĞŶƚƐĂďŽƵƚƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƟŽŶďĞͲ
ƚǁĞĞŶƌĞůŝŐŝŽƵƐĂĐƟǀŝƚǇĂŶĚĂƫƚƵĚĞƐƚŽƌĞĐͲ
ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĐĂŶďĞƐĞĐƵƌĞůǇŵĂĚĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŝŶͲ
ǀĞƐƟŐĂƟŽŶŽĨ ƚŚĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞŽĨ ůŽĐĂů ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝĨĞŽŶĂƫƚƵĚĞƐƚŽƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ĂŶĚƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐĐŽƵůĚŚŽůĚŽƵƚǀĞƌǇƉƌĂĐƟͲ
ĐĂů ŐĂŝŶƐ ĨŽƌ ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ
ĂůŝŬĞ͘
ZĞůŝŐŝŽŶ͘ dŚĞƌĞǁĂƐ Ă ŐĞŶĞƌĂů ƉĂƩĞƌŶ ŝŶ ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ Ă ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĐŽƌͲ
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ĐŽŵŵƵŶĂů ůŝŶĞƐ ǁĂƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ŚĞƌĞ͗ ůĞƐƐ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŽƐŶŝĂŬƐ ǀĂůƵĞĚ ƚŚĞ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ
ŽƉƟŽŶŵŽƌĞŚŝŐŚůǇĂŶĚůĞƐƐƌĞůŝŐŝŽƵƐƌŽͲ
ĂƚƐŐĂǀĞĞŵƉŚĂƐŝƐƚŽƐŚŽǁŝŶŐƚŚĂƚƉĞŽƉůĞ
ĐŽŶĚĞŵŶǁĂƌĐƌŝŵĞƐ͘
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
ϮϬ
ͻ tŚĂƚ ĞǆĂĐƚůǇ ŵŽƟǀĂƚĞĚ ůĞƐƐ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ƌĞĐͲ
ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁŽƌŬ ůĞƐƐ ŚŝŐŚůǇ ĚĞŵĂŶĚƐ ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘/ƚŵŝŐŚƚďĞŝŶĨĞƌƌĞĚƚŚĂƚ
ƚŚŽƐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŝƚŚůĞƐƐŽƌŶŽƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚďĞůŝĞǀĞƚŚĞǇŚĂǀĞŐƌĞĂƚĞƌƌĞĂͲ
ƐŽŶ ƚŽďĞŵŽƌĞƐĐĞƉƟĐĂůĂďŽƵƚ ƚŚĞǀĂůƵĞ
ŽĨ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁŽƌŬ ŝŶ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶƐ ŝŶ ŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚƐ ĚŽ͘ dŚĞ ĚĂƚĂ ŚĞƌĞ
ĚŽĞƐŶŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞŽŶǁŚŝĐŚŐƌŽƵŶĚƐ ƐƵĐŚ
ƐĐĞƉƟĐŝƐŵĐŽƵůĚ ƌĞƐƚʹǁŚŝůĞƐŽŵĞŵŝŐŚƚ
ďĞŵŽƌĞƐĐĞƉƟĐĂůŽĨ ƚŚĞƉŽůŝƟĐĂůĐŽŶƐƚĞůͲ
ůĂƟŽŶƐĂƚǁŽƌŬŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͕ ĂŶŽƚŚĞƌŽƉͲ
ƟŽŶŵŝŐŚƚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ ŶŽƚ
ďĞůŝĞǀĞƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƚŽďĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ĂŶĚ
ĂŶŽƚŚĞƌ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƐƟůůŵŝŐŚƚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĞ
ďĞůŝĞĨƚŚĂƚŝƚŝƐŶŽƚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘
dŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ŽĨ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ĂĐƟǀŝƟĞƐ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶƉƵďůŝĐƐƉĂĐĞƐ͕ƉůĂĐĞƐ ŝŶǁŚŝĐŚ
ƐĞĐƵƌŝƚǇŝƐŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͕ĂŶĚǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘dŚĞ
ŵŽƌĞ ƌĞůŝŐŝŽƵƐůǇ ĂĐƟǀĞ ŐĂǀĞ ůĞƐƐ ĂĸƌŵĂͲ
ƟŽŶ ƚŽĞĂĐŚŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ůĞƐƐ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĚŝĚ͘ dŚŝƐ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌͲ
Ăů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŶŽƚĞĚ ĂďŽǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ƐŽĐŝĂů
ĨĂĐƚŽƌƐďĞŚŝŶĚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ĚĂƚĂ ŽŶ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂƫƚƵĚĞƐ
ƚŽǁĂƌĚƐƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƉƵƌĞůǇŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůũƵĚŐĞŵĞŶƚƐŽƌĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐĨŽƌĐŚĂŶŐĞ
ŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛ƐƉůĂĐĞŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĨĂĐƚŽƌŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞƐŽǀĞƌƚŚĞƌŽůĞ
ŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐĂĐƚŽƌƐ͕ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐĂŶĚƚŚĞƌŽůĞŽĨƚŚĞƉĂƐƚŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁŽƌŬ
KŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĨĂĐƚŽƌƐ
ƌĞǀĞĂůĞĚ ŝŶ ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐǁĂƐĂĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞďĞͲ
ƚǁĞĞŶƚŚĞĨŽƵƌĐŝƟĞƐĂŶĚƌĞŐŝŽŶƐĐŽǀĞƌĞĚ ŝŶ
ƚŚĞƐƵƌǀĞǇ͘dŚĞƌĞŝƐĂŶƵĂŶĐĞĚƐƚŽƌǇƚŽďĞƚŽůĚ
ŚĞƌĞ͘^ŽŵĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐĐůĞĂƌůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽůŽĐĂů
ĞƚŚŶŝĐƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐĂŶĚƚŽŵĂũŽƌŝƚǇͲŵŝŶŽƌŝƚǇ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕ƚŽƌĞůŝŐŝŽƵƐĂĸůŝĂƟŽŶ͕ĂŶĚƚŽĚĞͲ
ŐƌĞĞƐŽĨƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇĂŶĚƌĞůŝŐŝŽƵƐŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘
dŚĞƐĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ
ǁĞƌĞŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ŝŶĚŝĐĂƟŶŐĂ ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŝƟĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐ͚ƌĞůŝŐŝŽŶŝƐ
ĨĂƌŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶŝŶŇƵĞŶĐĞŽŶĂƫƚƵĚĞƐ
ƚŽƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ŝŶDŽƐƚĂƌƚŚĂŶ ŝƚ ŝƐ ŝŶ^ĂƌĂͲ
ũĞǀŽ͛͘ dŚĞĚŝīĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞ
ĨŽƵƌĐŝƟĞƐŝŶƐƚĞĂĚƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ
ŽƉŝŶŝŽŶǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚĐŝƚǇŝƐƐƚƌŽŶŐůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽ
ƚŚĞ ůŽĐĂůƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŽůŝƟĐĂůĐŽŶƚĞǆƚƐĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞĚďǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘
ZĞůŝŐŝŽŶ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ĐŝƟĞƐ
ŐĂǀĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂŶƐǁĞƌƐ ƚŽ ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞƌŽůĞŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐĂĐƚŽƌƐŝŶƌĞĐͲ
ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ tŚĞŶ ĂƐŬĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĮŐƵƌĞƐ ĂŶĚ ůĂǇ ďĞůŝĞǀĞƌƐ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ Ă ƐƉĞͲ
ĐŝĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ͕ƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨDŽƐƚĂƌĂŶĚĂŶũĂ>ƵŬĂǁĞƌĞ
ŵŽƌĞĂĸƌŵĂƟǀĞ ƚŚĂŶ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨƵŐŽũŶŽͬ
ƚŚĞĐĞŶƚƌĂůƌĞŐŝŽŶĂŶĚ^ ĂƌĂũĞǀŽ͘dŚĞƐĂŵĞƉĂƚͲ
ƚĞƌŶ ŵĂƌŬĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ĂŶĚ
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂůƌĞůŝŐŝŽƵƐĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ǇĐŽŶƚƌĂƐƚ͕
ŝŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ƉĞŽƉůĞƉůĂǇŝŶŐĂ ƌŽůĞ ŝŶ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶĐŝƚǇ͕ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐŝŶDŽƐƚĂƌĂŶĚ
ƵŐŽũŶŽ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉŽƐŝƟǀĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ 
ǁŚĞŶĂƐŬĞĚĂďŽƵƚƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ
ŽĨƉĞŽƉůĞǁŚŽĂƌĞƐŝŶĐĞƌĞďĞůŝĞǀĞƌƐ͕ƚŚŝƐǁĂƐ
ŵŽƐƚ ǀĂůƵĞĚ ŝŶ ĂŶũĂ >ƵŬĂ͕ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ůĞƐƐ
ŚŝŐŚůǇ ǀĂůƵĞĚ ŝŶ ^ĂƌĂũĞǀŽ ĂŶĚ ƵŐŽũŶŽ͕ ĂŶĚ
ĂŐĂŝŶ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ůĞƐƐ ŚŝŐŚůǇ ǀĂůƵĞĚ ŝŶDŽͲ
ƐƚĂƌ͘ KŶůǇ ŝŶ^ĂƌĂũĞǀŽǁĂƐƚŚĞƌĞĂĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽƋƵĞƐƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ Ăůů ƚǇƉĞƐŽĨ ƌĞͲ
ůŝŐŝŽƵƐĂĐƚŽƌƐ͘ĐƌŽƐƐƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇĂƐĂǁŚŽůĞ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ͚ƌĞůŝŐŝŽŶ͛ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚŽŽĚďǇ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞǁĂǇ͕  ĂŶĚ
 Ϯϭ
 ϯ͘tŚĂƚƚŚĞ^ƚƵĚǇ^ĂǇƐďŽƵƚWŽƉƵůĂƌƫƚƵĚĞƐ͕ŝŶ'ƌĞĂƚĞƌĞƉƚŚ
ƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐĂĐƚŽƌƐŝƐŶŽƚƐĞĞŶ
ƚŚƌŽƵŐŚĂƐŝŶŐůĞƉƌŝƐŵ͘
WŽůŝƟĐƐ͘ ƫƚƵĚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ
ǁĞƌĞ ƐƚƌŝŬŝŶŐůǇ ŶĞŐĂƟǀĞ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͕ 
ďƵƚƚŚĞƌĞǁĞƌĞĂůƐŽŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐŝŶ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŐŝǀĞŶŝŶƚŚĞĨŽƵƌĐŝƟĞƐ͘/ŶƌĞƐƉŽŶĚͲ
ŝŶŐƚŽĂƋƵĞƐƟŽŶĂďŽƵƚƚŚĞƌŽůĞŽĨƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ
ŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂƚƚŚĞŶĂƟŽŶĂůůĞǀĞů͕^ĂƌĂũĞǀͲ
ĂŶƐǁĞƌĞŵŽƐƚŶĞŐĂƟǀĞ͘dŚĞǇǁĞƌĞĂůƐŽŵŽƐƚ
ŶĞŐĂƟǀĞĂďŽƵƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨWĂƌůŝĂŵĞŶƚ
ĂƐ Ă ůŽĐĂƟŽŶ ĨŽƌ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁŽƌŬ͘ tŚĞŶ
ĂƐŬĞĚ ĂďŽƵƚ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ Ăƚ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ůĞǀĞů͕
ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ ǁĂƐ ĞƋƵĂůůǇ ĚĞƉƌĞĐŝͲ
ĂƚĞĚ ŝŶ ^ĂƌĂũĞǀŽĂŶĚƵŐŽũŶŽ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ƵŐŽũŶŽ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞŵŽƐƚ ĐůĞĂƌůǇ
ĞŵƉŚĂƟĐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĂŶ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ
ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ ŝŶ ŽĸĐĞ ƚŽĚĂǇ ĂƐ ǁĞůů
ĂƐƚŚŽƐĞƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐ͘DŽƌĞŶƵͲ
ĂŶĐĞ ĨŽƌƵŐŽũŶŽĐĂŶďĞƐĞĞŶ ĨƌŽŵƚŚĞĞƚŚͲ
ŶŝĐďƌĞĂŬĚŽǁŶŐŝǀĞŶŝŶƚŚĞŶĞǆƚƐĞĐƟŽŶ͗ƚŚĞ
ŽƐŶŝĂŬŵĂũŽƌŝƚǇ ŝƐŵŽƌĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ƌŽůĞƚŽďĞƉůĂǇĞĚďǇƉŽůŝƟĐŝĂŶƐĂƚƚŚĞĐŝƚǇůĞǀĞů
ƚŚĂŶƚŚĞŵŝŶŽƌŝƟĞƐĂƌĞ͘
ǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞƉĂƐƚ͘tŚĞŶĂƐŬĞĚƚŽĂƉƉƌĂŝƐĞ
ƚŚĞǀĂůƵĞŽĨĂƉƌŽĐĞƐƐĞŶŐĂŐŝŶŐ ĐůĞĂƌůǇǁŝƚŚ
ƚŚĞƉĂƐƚ͕ƚŚŝƐǁĂƐŵŽƐƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ
ŝŶ^ĂƌĂũĞǀŽ͕ĂŶĚůĞĂƐƚŝŶDŽƐƚĂƌ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƌŽĂƚŵĂũŽƌŝƚǇŝŶDŽƐͲ
ƚĂƌĐůĞĂƌůǇĂĸƌŵĞĚƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌĂŶŝŶǀĞƐƟŐĂͲ
ƟŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞĐĂƵƐĞƐŽĨ ƚŚĞǁĂƌ͘ DŽƐƚĂƌ ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐĂƐĂǁŚŽůĞǁĞƌĞŵŽƐƚƉŽƐŝƟǀĞĂďŽƵƚĂŶ
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶŽĨƚŚĞĐĂƵƐĞƐŽĨƚŚĞǁĂƌ͕ ƚŚŽƵŐŚ
ƚŚĞǇǁĞƌĞƚŚĞůĞĂƐƚƉŽƐŝƟǀĞĂďŽƵƚƚŚĞŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶĐĞŽĨĂƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐŚŝƐƚŽƌŝĐĂůĂĐĐƵͲ
ƌĂĐǇĂŶĚƚŚĞƚƌƵƚŚ͘
ƚŚŶŝĐͬŶĂƟŽŶĂůŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ
ƚŚŶŝĐͬŶĂƟŽŶĂůŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶĐŽƌƌĞůĂƚĞĚƐŝŐŶŝĨͲ
ŝĐĂŶƚůǇǁŝƚŚƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĂůŵŽƐƚĂŚĂůĨŽĨƚŚĞ
ƋƵĞƐƟŽŶƐĂƐŬĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞĚĂƚĂĚŽĞƐŶŽƚ
ƐƵŐŐĞƐƚƌŽĂƚƐ͕^ĞƌďƐĂŶĚŽƐŶŝĂŬƐŐĞŶĞƌĂůůǇ
ŚĞůĚĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶʹ
ŝƚŽŌĞŶƐƵŐŐĞƐƚĞĚŝŶƐƚĞĂĚƚŚĂƚĂƫƚƵĚĞƐǁĞƌĞ
ŵŽƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ůŝĨĞ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ĂŶ ĞƚŚͲ
ŶŝĐŵĂũŽƌŝƚǇŽƌĞƚŚŶŝĐŵŝŶŽƌŝƚǇŝŶĂĐŝƚǇ͘ƌŽͲ
Ăƚ͕ ^ĞƌďĂŶĚŽƐŶŝĂŬ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ
ƐŚĂƌĞĂƫƚƵĚĞƐƚŽƚŚĞŵĂŶŶĞƌĂŶĚƉƌŽƐƉĞĐƚƐ
ŽĨĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐǁŚĞƌĞƚŚĞǇůŝǀĞĚĂƐ
ƉĂƌƚŽĨĂŵĂũŽƌŝƚǇƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕ĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽ
ůŝǀĞĚŝŶĂĐŝƚǇǁŚĞƌĞƚŚĞǇĐŽƵůĚďĞƐĞĞŶƚŽďĞ
ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ŵŝŶŽƌŝƚǇ ĞƋƵĂůůǇ ƐŚĂƌĞĚ Ă ƐƚƌŝŬŝŶŐ
ĂŵŽƵŶƚŽĨƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐŝŶĐŽŵŵŽŶ͘
ZĞůŝŐŝŽŶ͘ ƚŚŶŝĐ ŵĂũŽƌŝƟĞƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ǀĂůƵĞ
ƚŚĞƌŽůĞŽĨƌĞůŝŐŝŽŶŵŽƌĞƚŚĂŶŵŝŶŽƌŝƟĞƐĚŝĚ͘
ͻ ZĞůŝŐŝŽƵƐƌŽĂƚƐǀĂůƵĞĚƚŚĞƌŽůĞŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĮŐƵƌĞƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŽƐŶŝĂŬƐ Žƌ
^ĞƌďƐĚŝĚ͘
ͻ EŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐƌŽĂƚƐ͕ ďǇ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĚŝĚ ŶŽƚ
ĚŝīĞƌƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ŝŶƚŚĞŝƌƌĞƐƉŽŶƐĞƐĨƌŽŵ
ŽƚŚĞƌŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘
ͻ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ DŽƐƚĂƌƌŽĂƚƐĂƐ ĂǁŚŽůĞǁĞƌĞ
ŵŽƌĞƉŽƐŝƟǀĞĂďŽƵƚƚŚĞƌŽůĞŽĨůĂǇďĞůŝĞǀͲ
ĞƌƐ ƚŚĂŶŵŝŶŽƌŝƟĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŝƚǇǁĞƌĞ͕ŽƐͲ
ŶŝĂŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ ůŝŬĞůǇ ƚŽ
ƉůĂĐĞĨĂŝƚŚŝŶƚŚĞƌŽůĞŽĨůĂǇďĞůŝĞǀĞƌƐ͘
ͻ DŽƐƚĂƌ ƌŽĂƚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŵŽƌĞ ƉŽƐŝƟǀĞ
ĂďŽƵƚƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůƌŽůĞŽĨƌĞůŝŐŝŽŶĂŶĚƌĞͲ
ůŝŐŝŽƵƐŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐƚŚĂŶƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶƐŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌĐŝƟĞƐǁĞƌĞ͕ŽƐŶŝĂŬƐŝŶ
ƵŐŽũŶŽďĞŝŶŐƚŚĞůĞĂƐƚƉŽƐŝƟǀĞŽĨĂůůŵĂͲ
ũŽƌŝƟĞƐŽŶƚŚŝƐƉŽŝŶƚ͘
ͻ /Ŷ ĂŶũĂ >ƵŬĂ͕ ƚŚĞ ^Ğƌď ŵĂũŽƌŝƚǇ ƉůĂĐĞĚ
ŵŽƌĞĨĂŝƚŚŝŶƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐůĞĂĚͲ
ĞƌƐ͕ůĂǇďĞůŝĞǀĞƌƐĂŶĚƌĞůŝŐŝŽƵƐŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ
ƚŚĂŶƚŚĞŵŝŶŽƌŝƟĞƐĚŝĚ͘
ͻ ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ ŝƚǁŽƵůĚďĞĂŵŝƐƚĂŬĞƚŽĐŽŶͲ
ĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉĂƩĞƌŶ ǁĂƐ ƚŚĂƚ
ƌŽĂƚƐǁĞƌĞŵŽƌĞƉŽƐŝƟǀĞĂďŽƵƚ ƚŚĞƌŽůĞ
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
ϮϮ
ŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐĮŐƵƌĞƐĂŶĚůĂǇďĞůŝĞǀĞƌƐĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘
ͻ tĞƐĞĞƚŚĞŝŶŇƵĞŶĐĞŽĨŵŝŶŽƌŝƚǇͲŵĂũŽƌŝƚǇ
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐĂŐĂŝŶǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽĂƫƚƵĚĞƐ
ƚŽƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŽĨƐŝŶĐĞƌĞďĞͲ
ůŝĞǀĞƌƐ ĂŵŽŶŐƐƚ ŽƐŶŝĂŬ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶ
^ĂƌĂũĞǀŽ͘/Ŷ^ĂƌĂũĞǀŽ͕ŽƐŶŝĂŬƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ǀĂůƵĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŽĨ ƐŝŶĐĞƌĞďĞůŝĞǀͲ
ĞƌƐŵŽƌĞƚŚĂŶƚŚĞŽƚŚĞƌĞƚŚŶŝĐŐƌŽƵƉƐ͖ŝŶ
ƚŚĞŽƚŚĞƌĐŝƟĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶƵŐŽũŶŽ͕ƚŚĞ
ƌĞǀĞƌƐĞǁĂƐƚƌƵĞ͘
EŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ
ͻ DĂũŽƌŝƟĞƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƉůĂĐĞ ŵŽƌĞ ĨĂŝƚŚ ŝŶ
ƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůƌŽůĞŽĨŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐƚŚĂŶ
ŵŝŶŽƌŝƟĞƐĚŝĚ͘/ŶƚŚĞŵŝŶĚƐŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐĂƚůĞĂƐƚ͕ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵĚŽĞƐŶŽƚ
ĐůŽƐĞƚŚĞƐĞĨŽƵƌĐŝƟĞƐƚŽƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůƌŽůĞ
ŽĨŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ͘
ͻ ^Ğƌď ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŚĂĚ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƌĞŐĂƌĚ
ĨŽƌ ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĂĐƌŽƐƐŝ,͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶĂĐƌŽƐƐ
ůŽĐĂůŵĂũŽƌŝƟĞƐƌĞǀĞĂůƐƚŚĂƚ
඗ ƌŽĂƚƐŝŶDŽƐƚĂƌƌĂƚĞĚƚŚĞŵďǇĨĂƌƚŚĞ
ůŽǁĞƐƚ͖
඗ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƌŽůĞ ŽĨ ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ
ǁĂƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ŵŽƌĞ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ
ĂŵŽŶŐƐƚDƵƐůŝŵƐŝŶƵŐŽũŶŽ͕ĂŶĚƚŚĞǇ
ǁĞƌĞƌĂƚĞĚŵŽƌĞŚŝŐŚůǇĂŐĂŝŶďǇ^ĞƌďƐ
ŝŶĂŶũĂ>ƵŬĂ͖
඗ ĂŶĚ ŽƐŶŝĂŬƐ ŝŶ ^ĂƌĂũĞǀŽ ƌĂƚĞĚ ƚŚĞŵ
ŚŝŐŚĞƐƚ͘
ͻ dŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ
ŽĨ^ĞƌďƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂŐĂŝŶƵŶĚĞƌůŝŶĞƐŚŽǁ
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞŝƚǁŽƵůĚďĞƚŽƐŝŵƉůǇĚŝǀŝĚĞƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐŝŶƚŽŶĂƟŽŶĂůĐĂŵƉƐ͘
ͻ /ŶDŽƐƚĂƌ͕ ŵŝŶŽƌŝƚǇƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇƚŽĐƌĞĚŝƚƚŚĞƌŽůĞŽĨŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ
ŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂĐƟǀŝƟĞƐĂƚĐŝƚǇůĞǀĞůƚŚĂŶ
ƌŽĂƚƐǁĞƌĞ͘dŚŝƐǁŽƵůĚďĞĞƋƵĂůůǇůŽƐƚŝŶĂ
ƐƵƌǀĞǇĚŝǀŝĚŝŶŐƚŚĞƚŚƌĞĞŶĂƟŽŶĂůĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƟĞƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇǁŝƚŚŽƵƚƌĞŐĂƌĚƚŽ
ůŽĐĂůĐŽŶƚĞǆƚƐ͘
ŝƟǌĞŶƐ ĂŶĚ ǀŝĐƟŵƐ ŐƌŽƵƉƐ͘ ^Ğƌď ƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞŶƚƐ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ŐƌŽƵƉƐůĞƐƐƚŚĂŶƌŽĂƚĂŶĚŽƐŶŝĂŬƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞŶƚƐĚŝĚ͘
dĞĂĐŚĞƌƐ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ DĂͲ
ũŽƌŝƟĞƐƚĞŶĚĞĚƚŽƉůĂĐĞŵŽƌĞĨĂŝƚŚŝŶƚŚĞƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů ƌŽůĞ ŽĨ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ƚŚĂŶ ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ ĚŝĚ͕
ĂŶĚƚŚĞƌĞǁĞƌĞĂůƐŽƐŽŵĞĚŝīĞƌĞŶĐĞƐŝŶĂƫͲ
ƚƵĚĞĂĐƌŽƐƐĞƚŚŶŝĐŐƌŽƵƉƐ͘^ĞƌďƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƌŽůĞ ŽĨ ƚĞĂĐŚĞƌƐ
ůĞƐƐƚŚĂŶŽƚŚĞƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĚŝĚ͘ŽƐŶŝĂŬƐĂƐ
ĂǁŚŽůĞǁĞƌĞŵŽƌĞƉŽƐŝƟǀĞĂďŽƵƚƚŚĞƌŽůĞŽĨ
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƚŚĂŶ
ƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐǁĞƌĞ͘/Ŷ^ĂƌĂũĞǀŽ͕
ƚŚĞŽƐŶŝĂŬŵĂũŽƌŝƚǇĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚƚŚĞƉŽƚĞŶͲ
ƟĂů ŝŵƉĂĐƚŽĨ ƚĞĂĐŚĞƌƐŵŽƌĞƚŚĂŶŵŝŶŽƌŝƟĞƐ
ĚŝĚ͕ĂŶĚŵŽƌĞƚŚĂŶƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ
ŽĨŽƚŚĞƌĐŝƟĞƐĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚƚŚĞŵ͘ůĞĂƌůǇĐƵƌͲ
ƌĞŶƚƐĐŚŽŽůŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐŵŝŐŚƚƉůĂǇƐŽŵĞƌŽůĞ
ŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ ĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽ ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕ ĂůͲ
ƚŚŽƵŐŚƐƚƌŝĐƚůǇƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶƐĂƐŬĞĚƌĞůĂƚĞĚƚŽ
ƚŚĞŝƌƉŽƚĞŶƟĂůƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞŝƌĂĐƚƵĂůƌŽůĞƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶŝƐƉůĂŶŶĞĚĨŽƌƚŚĞĐŽŵͲ
ŝŶŐǇĞĂƌ͘
tŽŵĞŶ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞŶŽŐĞŶĞƌĂůĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ
ŽǀĞƌƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂů ƌŽůĞŽĨǁŽŵĞŶĂĐƌŽƐƐŶĂͲ
ƟŽŶĂůŐƌŽƵƉƐ͕ƐĂǀĞŝŶ^ĂƌĂũĞǀŽ͘,ĞƌĞ͕ƚŚĞŽƐͲ
ŶŝĂŬŵĂũŽƌŝƚǇ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƌŽůĞ
ŽĨǁŽŵĞŶŵŽƌĞƚŚĂŶŵŝŶŽƌŝƟĞƐĚŝĚ͘
WŽůŝƟĐŝĂŶƐĂŶĚWĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘dŚĞĚĂƚĂĚŽĞƐŶŽƚ
ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞĂƐƐƵŵƉƟŽŶƚŚĂƚĐŽƵůĚĞĂƐŝůǇďĞ
ŵĂĚĞƚŚĂƚŵĂũŽƌŝƟĞƐǁŽƵůĚŶĂƚƵƌĂůůǇƐƵƉƉŽƌƚ
ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐŵŽƌĞ ƚŚĂŶŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͕ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ
ƐŵĂůůŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͕ǁŽƵůĚ͘dŚĞƌĞǁĂƐƐŽŵĞĚŝͲ
ǀĞƌŐĞŶĐĞ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŶĂƟŽŶĂů ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘
ŽƐŶŝĂŬƐƉůĂĐĞĚŵŽƐƚĨĂŝƚŚŝŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƐĂ
ƐŝƚĞĨŽƌƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕ĂŶĚ^ĞƌďƐƉůĂĐĞĚůĞĂƐƚ
ĨĂŝƚŚ ŝŶ ŝƚ͘ dŚĞ ŽƐŶŝĂŬ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŝŶ ƵŐŽũŶŽ
ƉůĂĐĞĚ ŵŽƌĞ ĨĂŝƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ
ŝŶ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂƚ ĐŝƚǇ ůĞǀĞů ƚŚĂŶŵŝŶŽƌŝƟĞƐ
ĚŝĚ͘dŚŝƐďƌŝŶŐƐŶƵĂŶĐĞƚŽƚŚĞĚĂƚĂĨŽƌƵŐŽͲ
ũŶŽƉƌŽǀŝĚĞĚĂďŽǀĞƵŶĚĞƌƚŚĞƐĞĐƟŽŶŽŶĚŝͲ
ǀĞƌŐĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐůŝǀŝŶŐŝŶƚŚĞ
 Ϯϯ
 ϯ͘tŚĂƚƚŚĞ^ƚƵĚǇ^ĂǇƐďŽƵƚWŽƉƵůĂƌƫƚƵĚĞƐ͕ŝŶ'ƌĞĂƚĞƌĞƉƚŚ
ĨŽƵƌĐŝƟĞƐƐĞůĞĐƚĞĚ͘dŚĞƌĞ͕ ŝƚǁĂƐŶŽƚĞĚƚŚĂƚ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŝŶƵŐŽũŶŽĂŶĚŝƚƐǀŝĐŝŶŝƚǇƉůĂĐĞĚ
ůĞƐƐĨĂŝƚŚŝŶƚŚĞƌŽůĞŽĨƉŽůŝƟĐŝĂŶƐĂƚĐŝƚǇůĞǀͲ
Ğů ƚŚĂŶĂƚŝ, ůĞǀĞů͘DŽƐƚ ƐƚƌŝŬŝŶŐůǇ͕  ŝŶDŽƐͲ
ƚĂƌ͕ ŵŝŶŽƌŝƚǇƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽ
ĐƌĞĚŝƚƚŚĞƌŽůĞŽĨƉŽůŝƟĐŝĂŶƐĂƚĐŝƚǇůĞǀĞůƚŚĂŶ
ƌŽĂƚƐǁĞƌĞ͘
DĞĚŝĂ͘ŽƐŶŝĂŬƐƉůĂĐĞĚŵŽƌĞǁĞŝŐŚƚŽŶ ƚŚĞ
ƌŽůĞŽĨƚŚĞŵĞĚŝĂŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƚŚĂŶŽƚŚĞƌ
ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐĚŝĚ͘ /ŶĂŶũĂ>ƵŬĂ͕ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
;^ĞƌďƐͿǁĞƌĞŵŽƌĞ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ
ƚŚĞŵĞĚŝĂƚŚĂŶŵĞŵďĞƌƐŽĨĞƚŚŶŝĐŵŝŶŽƌŝƟĞƐ
ǁĞƌĞ͘
WƵďůŝĐ ƐƉĂĐĞƐ͘ ŽƐŶŝĂŬƐ ƉůĂĐĞĚŵŽƌĞǁĞŝŐŚƚ
ŽŶƚŚĞƌŽůĞŽĨƉƵďůŝĐƐƉĂĐĞƐ ŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ƚŚĂŶŽƚŚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐĚŝĚ͘
ƫƚƵĚĞƐƚŽƚŚĞĂŝŵƐĂŶĚĨŽƌŵĂƚƵƐĞĚĨŽƌĂ
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘  
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŽĨĂůůƚŚƌĞĞŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐƐĂǁƚŚĞ
ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ĂŶĚ ĂĸƌŵĞĚ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚĂŬŝŶŐƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁŽƌŬƐĞƌŝͲ
ŽƵƐůǇ͘dŚĞŐĞŶĞƌĂůƉĂƩĞƌŶǁĂƐĨŽƌŵŝŶŽƌŝƟĞƐ
ƚŽƚĂŬĞƚŚŝƐŵŽƌĞƐĞƌŝŽƵƐůǇʹǁŝƚŚŵĂũŽƌŝƟĞƐ
ŐƌŽƵƉĞĚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ƚĂŬŝŶŐ ŵĞĚŝĂ͕ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ƐŝƚĞƐ͕ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐĂŶĚƉƵďůŝĐƐƉĂĐͲ
ĞƐŵŽƌĞ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ƚŚĂŶŵŝŶŽƌŝƟĞƐ ĚŝĚǁŚĞŶ
ǀŝĞǁĞĚĂƐĂŐƌŽƵƉ͘
dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ƐŽŵĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ĂĐƌŽƐƐ
ŶĂƟŽŶĂůŐƌŽƵƉƐ͕ĂŶĚDŽƐƚĂƌ ŝŶƉĂƌƟĐƵůĂƌŽĨͲ
ĨĞƌĞĚƐŽŵĞŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐĞǆĐĞƉƟŽŶƐƚŽƚŚĞŐĞŶͲ
ĞƌĂůƉĂƩĞƌŶŶŽƚĞĚŚĞƌĞ͘
ͻ  ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ŽƐŶŝĂŬƐ ĐĂƌĞĚ
ĂďŽƵƚ ƉƵďůŝĐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉƵďůŝĐ
ĮŐƵƌĞƐ͛ ǁĂƌƟŵĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂŶ ǁĂƐ
ƚƌƵĞ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŐƌŽƵƉƐ͕ ƚŚĞŶ ƌŽĂƚƐ͕ ƚŚĞŶ
^ĞƌďƐ͘
ͻ ƚŚŶŝĐŝƚǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ŐĞŶĞƌĂůůǇŵĂŬĞ Ă ƐƚĂƟƐͲ
ƟĐĂů ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶĐĞ ŽĨ Ă ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƐĂǀĞ ŝŶ
DŽƐƚĂƌ͘ dŚĞƌĞ͕ĂŚŝŐŚĞƌƉƌŽƉŽƌƟŽŶŽĨƌŽͲ
ĂƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂĸƌŵĞĚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ
Ă ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂŶǁĂƐ ƚƌƵĞ ŽĨ
ŵŝŶŽƌŝƟĞƐŝŶƚŚĞĐŝƚǇ͘
ͻ ŽƐŶŝĂŬƐǁĞƌĞŵŽƌĞƐƵƉƉŽƌƟǀĞƚŚĂŶŽƚŚĞƌ
ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂͲ
ƟŽŶ ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ŽƌĚŝͲ
ŶĂƌǇƉĞŽƉůĞ͕ ĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐ͘ƌŽĂƚƐ
ĨĂǀŽƵƌĞĚ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶ ŝŶ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂͲ
ƟŽŶǁŽƌŬŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ^ĞƌďƐ ĚŝĚ͕ ^ĞƌďƐ ĨĂͲ
ǀŽƵƌĞĚĞŶŐĂŐŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐŵŽƌĞƚŚĂŶƌŽĂƚƐ
ĚŝĚ͘
ͻ dŚĞƌĞǁĂƐĂƌĞůĂƟǀĞůǇůŽǁůĞǀĞůŽĨƐƚĂƟƐƟĐĂů
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞďĞŚŝŶĚĂƉĂƩĞƌŶĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ǁŚŝĐŚ ŽƐŶŝĂŬ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶͲ
ĂůĐŚĂŶŐĞƐ͕ĂŶĚŚŝƐƚŽƌŝĐĂůĂĐĐƵƌĂĐǇĂƐŵŽƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂŶ ƌŽĂƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĚŝĚ͕
ĂŶĚ ƚŚĞǇ ŝŶ ƚƵƌŶ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ƚŚĞƐĞ ĂƐŵŽƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂŶ^ĞƌďƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĚŝĚ͘dŚĞ
ŐƌĞĂƚĞƐƚĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞŽƉŝŶŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ
ŵŝŶŽƌŝƚǇ ĂŶĚŵĂũŽƌŝƚǇƉŽƉƵůĂƟŽŶƐǁĂƐ ŝŶ
DŽƐƚĂƌ͕ ǁŚĞƌĞĂŚŝŐŚĞƌƉƌŽƉŽƌƟŽŶŽĨƌŽĂƚ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐƌĞůĂƟŶŐƚŽƚŚĞƉĂƐƚƚŚĂŶǁĂƐƚƌƵĞŽĨ
ƚŚĞŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͘
ŐĞ
ŐĞǁĂƐŶŽƚ Ă ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇĚĞĐŝƐŝǀĞ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ
ƚŚĞŽǀĞƌĂůůŵĂŬĞͲƵƉŽĨŽƵƌƐƵƌǀĞǇƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕
ĂŶĚ ǁĂƐ ŵĂƌŬĞĚůǇ ůĞƐƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂŶ ƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽƌŵĂũŽƌŝƚǇͲŵŝŶŽƌŝƚǇĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐǁĞƌĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂŐĞĚŝĚĂīĞĐƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
ƚŽĂŐŽŽĚŶƵŵďĞƌŽĨƋƵĞƐƟŽŶƐ͕ŽŌĞŶĂƚĂůŽǁ
ůĞǀĞůŽĨƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞĂŶƵŵďĞƌŽĨ
ƋƵĞƐƟŽŶƐĨŽƌǁŚŝĐŚŽůĚĞƌǁŽŵĞŶ͕ŽƌŽůĚĞƌƌĞͲ
ůŝŐŝŽƵƐƉĞŽƉůĞĂŶĚŽůĚĞƌŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐƉĞŽƉůĞ͕
ŚĂĚĚŝƐƟŶĐƟǀĞǀŝĞǁƐĨĂǀŽƵƌŝŶŐƉĂƌƟĐƵůĂƌŵŽĚͲ
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
Ϯϰ
ĞůƐŽĨ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ zŽƵŶŐĞƌƉĞŽƉůĞ
ǁĞƌĞŽŶůǇŵŽƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐ ďƌŝŶŐŝŶŐ ƐŽŵĞ ƉƵďůŝĐ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ
ĨŽƌƚŚŽƐĞƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐ͘
ŐĞĐŽŚŽƌƚƐǁĞƌĞƐĞƚĂƚϭϲͲϯϬ͕ϯϭͲϱϬ͕ĂŶĚϱϭͲϴϳ͘
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘&ƌŽŵĂŐĞϯϬƵƉǁĂƌĚƐ͕ĨĞŵĂůĞƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐďĞĐĂŵĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇĂĸƌŵĂƟǀĞŽĨ
ƚŚĞƌŽůĞŽĨWĂƌůŝĂŵĞŶƚŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘
EŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ͘KůĚĞƌǁŽŵĞŶŐĂǀĞŐƌĞĂƚĞƌ
ǁĞŝŐŚƚƚŽƚŚĞƌŽůĞŽĨŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ ŝŶƌĞĐͲ
ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁŽƌŬĂƚƚŚĞŝ,ůĞǀĞů͕ĂƐĚŝĚŽůĚĞƌ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶƚŚŝŶŬŝŶŐŽĨ
ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ ŝŶ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ĂĐƟǀŝƟĞƐĂƚƚŚĞĐŝƚǇůĞǀĞů͕ŽůĚĞƌ͕ ǀĞƌǇƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞůĞƐƐƉŽƐŝƟǀĞĂďŽƵƚŶŽŶͲŶĂͲ
ƟŽŶĂůŝƐƚƐ ƚŚĂŶŽƚŚĞƌŐƌŽƵƉƐ͘ /Ŷ ƌĞŇĞĐƟŶŐŽŶ
ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ ŝŶ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ǁŽƌŬĂƚƚŚĞĐŝƚǇůĞǀĞů͕ƚŚŽƐĞŽůĚĞƌƉĞŽƉůĞǁŚŽ
ǁĞƌĞŵŽƐƚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ŽůĚĞƌ ƉĞŽƉůĞ
ǁŚŽǁĞƌĞŵŽƐƚƐĞĐƵůĂƌŚĂĚƚŚĞůĞĂƐƚĨĂŝƚŚŽĨ
ĂŶǇĂŐĞŐƌŽƵƉŝŶƚŚĞƌŽůĞŽĨŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ͘
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ĐŝƟǌĞŶƐĂŶĚǀŝĐͲ
ƟŵƐ͘ ŵŽŶŐ ƚŚĞ ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ĂŐĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ŝ,ͲǁŝĚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘
/ŶƌĞŇĞĐƟŶŐŽŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶǁŽƌŬĂƚƚŚĞĐŝƚǇ
ůĞǀĞů͕ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƐŚŽǁĞĚ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ
ĨĂŝƚŚ ŝŶ ŐƌŽƵƉƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ǀŝĐƟŵƐǁŝƚŚ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐĂŐĞ͘
dĞĂĐŚĞƌƐ͘tŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂŐĞ͕ ƚŚĞ ŶŽŶͲƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐŐĂǀĞůĞƐƐǁĞŝŐŚƚƚŽƚŚĞƌŽůĞŽĨƚĞĂĐŚĞƌƐ
ŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘dŚŝƐŐƌŽƵƉĂƐĂǁŚŽůĞŐĂǀĞ
ůĞƐƐǁĞŝŐŚƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ŵŽƌĞƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĚŝĚ͘
WĞŽƉůĞ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ͘ tŝƚŚ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂŐĞ͕ ƚŚĞ ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŐĂǀĞ ůĞƐƐ
ǁĞŝŐŚƚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ǁŽƌŬŽĨƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐǁŚŽĂƌĞŝĚĞŶƟĮĞĚǁŝƚŚ
ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ͘ďŽǀĞ͕ ŝƚǁĂƐƐĞĞŶƚŚĂƚ ŝŶ ƚǁŽ
ĐŝƟĞƐ͕ƵŐŽũŶŽĂŶĚĂŶũĂ>ƵŬĂ͕ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂƐĂǁŚŽůĞǁĞƌĞĂůƐŽ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ
ƚŽĂĸƌŵƚŚĞƌŽůĞŽĨƚĞĂĐŚĞƌƐƚŚĂŶŵŽƌĞƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞ͘
ZĞůŝŐŝŽƵƐ ĮŐƵƌĞƐ ĂŶĚ ůĂǇ ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘ ŐĞ
ƉůĂǇĞĚ ŶŽ ƌŽůĞ ŝŶ ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ ĂƫƚƵĚĞƐ ƚŽ
ǁŚŽŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂƚƚŚĞŝ,
ůĞǀĞů͘ ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ǁŚŝĐŚ
ĂĐƚŽƌƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐĂƚƚŚĞĐŝƚǇůĞǀĞů͕ŽŶůǇƚŚĞŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐŐĂǀĞĚŝƐƟŶĐƚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽƚŚĞŝƌĂŐĞƐ͗ŽůĚĞƌŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ůĞƐƐ ĨĂŝƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ůĞĂĚĞƌƐ ƚŚĂŶ ǇŽƵŶŐĞƌ ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚƐĚŝĚ͘
dŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘tŝƚŚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ĂŐĞ͕ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞŵŽƌĞƐƵƉƉŽƌƟǀĞŽĨĂ
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐǁŚŝĐŚŝŶǀŽůǀĞƐ͗
ͻ ĂƐĞƌŝŽƵƐĞŶĐŽƵŶƚĞƌĂŵŽŶŐĐƵƌƌĞŶƚƉŽůŝƟĐĂů
ůĞĂĚĞƌƐ ;ƚŚŽƵŐŚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŵŽŶŐƐƚ ǁŽŵĞŶ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŚĂƌƉůǇĂŌĞƌĂŐĞϯϬ͕ƐŽ ƚŚŝƐ ƌĞͲ
ƐƵůƚƌĞŇĞĐƚƐƚŚĞƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌƐƵĐŚ
ĂŶĞŶĐŽƵŶƚĞƌĂŵŽŶŐƐƚŵĂůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ͕
ͻ ĞŶĂďůŝŶŐ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ĞĂĐŚŽƚŚĞƌďĞƩĞƌ͕ 
ͻ ƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŽĨƐŝŶĐĞƌĞďĞůŝĞǀĞƌƐ;ǁŚŝůĞ
ĂŵŽŶŐƐƚŵĞŶƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌƐŝŶĐĞƌĞďĞůŝĞǀĞƌƐ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ǁŝƚŚ ĂŐĞ͕ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ
ŽīƐĞƚ ďǇ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚ
ĂŵŽŶŐƐƚǁŽŵĞŶͿĂŶĚ
ͻ ƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŽĨƉĞŽƉůĞǁŚŽĐĂŶƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚƚŚĞĚŝīĞƌĞŶƚĂƫƚƵĚĞƐĂŶĚǀŝĞǁƐŽĨ
ĚŝīĞƌĞŶƚĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ;ƚŚŝƐǁĂƐƉĂƌƟĐƵůĂƌͲ
ůǇƚƌƵĞŽĨŵĞŶͿ͘
ͻ tŝƚŚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĂŐĞ͕ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞůĞƐƐ
ŝŶĐůŝŶĞĚƚŽƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĞǀĞŶƚƐŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐ͘
dŚĞŐŽĂůƐŽĨĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ  
dƌƵƐƚ͕ Žƌ ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ ;ƉŽǀũĞƌĞŶũĞͿ͕ ĂŶĚƉĞĂĐĞ
ǁĞƌĞƐůŝŐŚƚůǇŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ǁŝƚŚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĂŐĞ͘dŚŝƐǁĂƐƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇĐůĞĂƌ
ĨŽƌǁŽŵĞŶ Ɛ͛ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘
 Ϯϱ
 ϯ͘tŚĂƚƚŚĞ^ƚƵĚǇ^ĂǇƐďŽƵƚWŽƉƵůĂƌƫƚƵĚĞƐ͕ŝŶ'ƌĞĂƚĞƌĞƉƚŚ
tŽŵĞŶǁĞƌĞĂůƐŽƐůŝŐŚƚůǇŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽǀĂůͲ
ƵĞĂƉŽůŽŐǇǁŝƚŚĂŐĞ͕ĂŶĚƉƌŽŐƌĞƐƐǁĂƐǀĂůƵĞĚ
ŵŽƐƚďǇ ƚŚĞǇŽƵŶŐĞƐƚ ĂŶĚŽůĚĞƐƚ ĨĞŵĂůĞ ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘
tŝƚŚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĂŐĞ͕ĨĞŵĂůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŐĂǀĞ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐǁĞŝŐŚƚ ƚŽĂ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ
ǁŚŝĐŚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚĂƚŵŽƐƚƉĞŽƉůĞŝŶŝ,
ĐŽŶĚĞŵŶƚŚĞǁĂƌĐƌŝŵĞƐĐŽŵŵŝƩĞĚďǇƚŚĞŝƌ
ŽǁŶƉĞŽƉůĞƐĂŶĚǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐǁŚĂƚƉĞŽƉůĞ
ďĞůŝĞǀĞƚŽďĞŶĞĞĚĞĚĨŽƌŐŽŽĚĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘
dŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨǁĂƌƟŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘KůĚͲ
ĞƌǁŽŵĞŶǁŚŽǁĞƌĞĐŝǀŝůŝĂŶƐŝŶƚŚĞǁĂƌǁĞƌĞ
ƐůŝŐŚƚůǇ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂŶ ǇŽƵŶŐĞƌ ĨĞŵĂůĞ ĐŝͲ
ǀŝůŝĂŶƐƚŽĂŐƌĞĞƚŚĂƚƚŚĞŝƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĨŽƌŵĞĚ
ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƟŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ ŐĞ
ŵĂĚĞŶŽĚŝīĞƌĞŶĐĞƚŽƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĨŽƌŽƚŚĞƌŐƌŽƵƉƐ ŝŶ ĨŽƌŐŝŶŐ
ĂƫƚƵĚĞƐƚŽƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘
DĞĚŝĂ͘dŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚŝŶĚŝĐĂƟŽŶŽĨƚŚĞŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂ ĨŽƌ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ĐĂŵĞ
ĨƌŽŵƚŚĞϯϭͲϱϬĂŐĞŐƌŽƵƉ͘
ƵůƚƵƌĂů ĮŐƵƌĞƐ ;ĂƌƟƐƚƐ͕ ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ ĞƚĐͿ͘  
ŵŽŶŐƐƚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ƚŚĞƌĞǁĂƐ Ă
ƌĞůĂƟǀĞůǇůŽǁůĞǀĞůŽĨĐŽƌƌĞůĂƟŽŶďĞƚǁĞĞŶŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐĂŐĞĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůĞǀĞůƐŽĨĂƉƉƌĞĐŝĂͲ
ƟŽŶĨŽƌƚŚĞƌŽůĞŽĨĐƵůƚƵƌĂůĮŐƵƌĞƐŝŶŝ,ͲǁŝĚĞ
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ ƐŬĞĚ ĂďŽƵƚ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ĂĐƟǀŝƟĞƐ Ăƚ ĐŝƚǇ ůĞǀĞů͕ ĂŐĞ ŽŶůǇ ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚͲ
ĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ ǁŚŽ
ƐŽŵĞƟŵĞƐĂƩĞŶĚĞĚƌĞůŝŐŝŽƵƐƐĞƌǀŝĐĞƐ͗ŝŶƚŚŝƐ
ŐƌŽƵƉ͕ŽůĚĞƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞůĞƐƐĂƉƉƌĞĐŝĂͲ
ƟǀĞŽĨĐƵůƚƵƌĂůĮŐƵƌĞƐ ƚŚĂŶǇŽƵŶŐĞƌ ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚƐǁĞƌĞ͘
EĂƚƵƌĞ͘KůĚĞƌǁŽŵĞŶǁĞƌĞŵŽƌĞĂĸƌŵĂƟǀĞ
ŽĨƚŚĞƌŽůĞŽĨŶĂƚƵƌĞŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƚŚĂŶƚŚĞ
ŵŝĚĚůĞĂŐĞĐŽŚŽƌƚ͕ĂŶĚƚŚĞƐĞǁŽŵĞŶƚĞŶĚĞĚ
ƚŽďĞŵŽƌĞĂĸƌŵĂƟǀĞŽĨ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨŶĂƚƵƌĞ
ƚŚĂŶǇŽƵŶŐĞƌǁŽŵĞŶĚŝĚ͘
'ĞŶĚĞƌ
'ĞŶĚĞƌǁĂƐŶŽƚĂĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇĚĞĐŝƐŝǀĞĨĂĐƚŽƌ
ŝŶƚŚŝƐƐƵƌǀĞǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵĞŶĂŶĚǁŽŵĞŶŚĂĚ
ĚŝīĞƌĞŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĂŶƵŵďĞƌŽĨƋƵĞƐƟŽŶƐ͘
ƐǁĞŚĂǀĞ ƐĞĞŶƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐĞĐƟŽŶŽŶ ͚ŐĞ͛
ĂďŽǀĞ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞƐŽŵĞĨĂĐƚŽƌƐƚŽǁŚŝĐŚŽůĚͲ
Ğƌ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŽůĚĞƌ ǁŽŵͲ
ĞŶ͕ŐŝǀĞŵĂƌŬĞĚůǇŐƌĞĂƚĞƌǁĞŝŐŚƚ ŝŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ
ĂďŽƵƚ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕ Ă ĨĞǁ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŵŝŐŚƚ
ŚĂǀĞďĞĞŶƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͕ƐŽŵĞŶŽƚ͘
EŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ͘ KůĚĞƌ ǁŽŵĞŶ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƌŽůĞ ŽĨ
ŶŽŶͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐĂƚĐŝƚǇĂŶĚŝ,ůĞǀĞůƐ͘
ƵůƚƵƌĂů ĮŐƵƌĞƐ͘ KůĚĞƌǁŽŵĞŶǁĞƌĞ ƐůŝŐŚƚůǇ
ŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ŝ,ͲǁŝĚĞ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ͕
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐĂŶĚŽƚŚĞƌĂƌƟƐƚƐŽƌŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ͘
dĞĂĐŚĞƌƐ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ /Ŷ
ĐŝƚǇͲůĞǀĞů ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕ ǁŝƚŚ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐĂŐĞŵĞŶƚĞŶĚĞĚƚŽĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƚĞĂĐŚͲ
ĞƌƐŵŽƌĞ͘
tŽŵĞŶ͘dŚĞƌŽůĞŽĨǁŽŵĞŶǁĂƐǀĂůƵĞĚŵŽƌĞ
ŚŝŐŚůǇ ďǇ ǁŽŵĞŶ ƚŚĂŶ ďǇ ŵĞŶ ŝŶ ĐŝƚǇͲůĞǀĞů
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ǁŽƌŬ͕ ƚŚŽƵŐŚ ŶŽƚ Ăƚ ƚŚĞ ŶĂͲ
ƟŽŶĂůůĞǀĞů͕ŝŶĂůůĐŝƟĞƐƐĂǀĞƵŐŽũŶŽ͘ƐǁĂƐ
ŶŽƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĚŝͲ
ǀĞƌŐĞŶƚĂƫƚƵĚĞƐƚŽƚŚĞƌŽůĞŽĨǁŽŵĞŶŽŶůǇŝŶ
^ĂƌĂũĞǀŽ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞŽƐŶŝĂŬŵĂũŽƌŝƚǇĂƉƉƌĞͲ
ĐŝĂƚĞĚƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůƌŽůĞŽĨǁŽŵĞŶŵŽƌĞƚŚĂŶ
ŵŝŶŽƌŝƟĞƐĚŝĚ͘
ŝƟǌĞŶƐŐƌŽƵƉƐ͘DŽƐƚĂƌǁŽŵĞŶƌĂƚĞĚĐŝƟǌĞŶƐ
ŐƌŽƵƉƐŵŽƌĞŚŝŐŚůǇƚŚĂŶDŽƐƚĂƌŵĞŶĚŝĚ͘
ŝīĞƌĞŶƚ ĨŽĐƵƐĞƐ ĨŽƌ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘tŽŵĞŶ
ǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽǀĂůƵĞŝŶŝƟĂƟǀĞƐŝŶǀŽůǀŝŶŐ
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘^ĞƌďĂŶĚƌŽĂƚŵĞŶǁĞƌĞŵŽƌĞŶĞŐͲ
ĂƟǀĞ ƚŚĂŶǁŽŵĞŶǁĞƌĞ ĂďŽƵƚ ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ ŝŶͲ
ǀŽůǀŝŶŐƚŚŽƐĞǁŚŽďŽƌĞŽĸĐŝĂůƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
Ϯϲ
ŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐ͘ŵŽŶŐƐƚŽƐŶŝĂŬƐ͕ƚŚŝƐǁĂƐƌĞͲ
ǀĞƌƐĞĚ͘/ŶƵŐŽũŶŽ͕ǁŽŵĞŶǁĞƌĞůĞƐƐƉŽƐŝƟǀĞ
ƚŚĂŶŵĞŶǁĞƌĞĂďŽƵƚĂƌĂŶŐĞŽĨŽƉƟŽŶƐĨŽƌ
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗
ͻ ƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŽĨďĞůŝĞǀĞƌƐ͕
ͻ ƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŽĨƉĞŽƉůĞǁŚŽĐĂŶƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĚŝīĞƌĞŶƚǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕
ͻ ƚŚĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨĮŐƵƌĞƐĨƌŽŵƚŚĞϭϵϵϬƐ͕ĂŶĚ
ͻ ŝŶŝƟĂƟǀĞƐŝŶǀŽůǀŝŶŐĐŚŝůĚƌĞŶ͘
tŽŵĞŶ ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ ŵŽƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƚŚĞ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŽďũĞĐƟǀĞƐĨŽƌĂƌĞĐͲ
ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͗
ͻ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͖
ͻ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕
ͻ ƉĞĂĐĞ͕
ͻ ƚƌƵƐƚ
ͻ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕
ͻ ĂƉŽůŽŐǇĂŶĚ
ͻ ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůĐŚĂŶŐĞ͘
tŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕ ƉƵďůŝĐ ƐƉĂĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŶĂƚƵƌĞ͘  
tŽŵĞŶ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ĂĸƌŵĂƟǀĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨŽƌ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ƚŚĂŶ ŵĞŶ
ǁĞƌĞ͘
ĚƵĐĂƟŽŶ
>ĞǀĞůŽĨĞĚƵĐĂƟŽŶŵĂĚĞ ůŝƩůĞ ŝŵƉĂĐƚŽŶ ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƐƵƌǀĞǇ ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ĞǆͲ
ĐĞƉƟŽŶƐ͘/ƚǁĂƐ͕ďǇĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ĂƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĨĂĐͲ
ƚŽƌŶŽƚĞĚ ŝŶhEW Ɛ͛ϮϬϭϬƐƚƵĚǇŽĨĂƫƚƵĚĞƐ
ƚŽƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂůũƵƐƟĐĞ͕&ĂĐŝŶŐƚŚĞWĂƐƚĂŶĚĐͲ
ĐĞƐƐƚŽ:ƵƐƟĐĞ&ƌŽŵĂWƵďůŝĐWĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘
ZĞůŝŐŝŽŶ͘dŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŽĨƐŝŶĐĞƌĞďĞůŝĞǀĞƌƐ
ǁĂƐŵŽƌĞǁŝĚĞůǇǀĂůƵĞĚďǇƚŚĞůĞƐƐĞĚƵĐĂƚĞĚ
ƚŚĂŶ ƚŚĞŵŽƌĞĞĚƵĐĂƚĞĚ͘dŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŝŶ ďƵŝůĚŝŶŐ ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ
ǁĂƐ ƌĂŶŬĞĚ ůŽǁĞƐƚ ĂŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ŽŶůǇ
ƉƌŝŵĂƌǇƐĐŚŽŽůĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ŝƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐƐůŝŐŚƚůǇ
ĨŽƌƚŚŽƐĞǁŝƚŚŚŝŐŚĞƌůĞǀĞůƐŽĨƐĐŚŽŽůĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕ƌŽƐĞƚŽĂƉĞĂŬĨŽƌƚŚŽƐĞǁŚŽǁĞƌĞƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇͲĞĚƵĐĂƚĞĚ͕ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞŶĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ĨŽƌ
ƚŚŽƐĞƉĂƐƚDĂƐƚĞƌ Ɛ͛ĚĞŐƌĞĞĞĚƵĐĂƟŽŶ͘
dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ dŚĞ ĞĂƌůŝĞƌ Ă
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŚĂĚůĞŌĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ƚŚĞŵŽƌĞƚŚĞǇ
ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ǀĂůƵĞ ƉĞĂĐĞ ĂƐ ĂŶ ŽďũĞĐƟǀĞ ĨŽƌ Ă
ƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞ ŵŽƌĞ ĞĚƵĐĂƚĞĚ
ƉůĂĐĞĚŐƌĞĂƚĞƌǀĂůƵĞŽŶĂĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞĐĂƵƐĞƐ
ŽĨǁĂƌ͘ dŚĞŵŽƌĞĞĚƵĐĂƚĞĚĂůƐŽƉůĂĐĞĚŵŽƌĞ
ǀĂůƵĞŽŶĂƉƌŽĐĞƐƐǁŚŝĐŚǁŽƵůĚĐŚĂŶŐĞƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƟǀĞƐŽŶƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŽĨƚŚĞǁĂƌ͘ 
DĞĚŝĂ͘ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶŽĨƚŚĞƌŽůĞŽĨƚŚĞŵĞĚŝĂ ŝŶƌĞĐͲ
ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͘
ĚƵĐĂƟŽŶ͘,ŝŐŚĞƌůĞǀĞůƐŽĨĞĚƵĐĂƟŽŶĐŽŝŶĐŝĚͲ
ĞĚǁŝƚŚŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶĨŽƌƚŚĞŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶĐĞŽĨĞĚƵĐĂƟŽŶĂůŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘
Without  School
High  School
Master
DoctorateUndergraduate
Primary  School
University  Graduate
ŽƌƌĞůĂƟŽŶďĞƚǁĞĞŶůĞǀĞůŽĨĞĚƵĐĂƟŽŶĂŶĚ
ĂĸƌŵĂƟŽŶŽĨƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ
 Ϯϳ
 ϯ͘tŚĂƚƚŚĞ^ƚƵĚǇ^ĂǇƐďŽƵƚWŽƉƵůĂƌƫƚƵĚĞƐ͕ŝŶ'ƌĞĂƚĞƌĞƉƚŚ
ƚŚŽƐĞǁŚŽĞŶƚĞƌĞĚ͚ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĂďŽǀĞ͛ĐĂƌĞĚ
ůĞĂƐƚ ĂďŽƵƚ ƐƵĐŚ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͘ EĞǆƚ
ĐĂŵĞƚŚŽƐĞǁŚŽŝĚĞŶƟĮĞĚǁŝƚŚĂůŵŽƐƚĂůůƚŚĞ
ƌŽůĞƐ͕ ƚŚĞŶ ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕ ƚŚĞŶ ĐŝǀŝůŝĂŶƐ͕ ĂŶĚ ƐŽůͲ
ĚŝĞƌƐĐĂƌĞĚŵŽƐƚŽĨĂůů͘
^ŽůĚŝĞƌƐ ĂŶĚ ĐŝǀŝůŝĂŶƐ ĂƩƌŝďƵƚĞĚ ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ Ă ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐ ĞŶĐŽŵͲ
ƉĂƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶƟƌĞ ĨŽƌŵĞƌ zƵŐŽƐůĂǀ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ
ƚŚĂŶ ƌĞĨƵŐĞĞƐ Žƌ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ͚Ăůů
ŽĨ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ͛ Žƌ ͚ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ͕͛  ĂŶĚ
ƚŚĞƐĂŵĞǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚǁŚĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽ ũƵĚŐĞ
ǁŚĞƚŚĞƌ Ă ĨŽƌŵĂů ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ǁŽƵůĚďĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝĨŝƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐĂďŽƵƚǁŚĂƚ ŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘
ƐŬĞĚĂďŽƵƚƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂƚĐŝƚǇ
Žƌŝ,ůĞǀĞůƐ͕ƚŚŝƐƉĂƩĞƌŶǁĂƐŶŽƚƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ
ĞŶŽƵŐŚƚŽŝĚĞŶƟĨǇĂƐƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘
tĂƌƟŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞŝƌ
ǁĂƌƟŵĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗ ϴ͘ϯй ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ͚ƐŽůͲ
ĚŝĞƌ͖͛ϯϯ͘ϴй͚ĐŝǀŝůŝĂŶ͖͛ϯϵ͘ϭй͚ƌĞĨƵŐĞĞ͖͛ϭϰ͘ϴй
͚ĂůŵŽƐƚĂůů͖͛ĂŶĚϰ͘Ϭй͚ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĂďŽǀĞ͛͘ 
tĂƌƟŵĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĚŝĚ ŶŽƚŵĂŬĞ Ă ĐŽŶƐŝƐͲ
ƚĞŶƚ ŝŵƉĂĐƚ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƐƵƌǀĞǇ
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ƐŽŵĞ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ
ƉĂƩĞƌŶƐ ŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĂ ĨĞǁƋƵĞƐƟŽŶƐ͕Ăůů
ĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘
tŚĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉƵďͲ
ůŝĐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ͕
14,8%
4,0%
8,3%
33,8%
39,1%
Soldier
Civilian
Refugee
Almost all
None of the above
tĂƌƟŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
Ϯϴ
 Ϯϵ
 ϰ͘ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ
ϰ͘ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ
'ĂůůƵƉĂůŬĂŶDŽŶŝƚŽƌƐƵƌǀĞǇ͕ &ŽĐƵƐŽŶŽƐŶŝĂ͕EŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϬ͘
ŚƩƉ͗ͬͬwww͘ďĂůŬĂŶͲŵŽŶŝƚŽƌ͘ ĞƵͬ  
ŽƌŝĐĂ<ƵďƵƌŝđĂŶĚŶĂ<ƵďƵƌŝđ͕„ĞŐƌĞĞŽĨdƌƵƐƚŝŶƚŚĞtĞƐƚĞƌŶĂůŬĂŶƐĂŶĚƵůŐĂƌŝĂெ,  ĂůŬĂŶ
:ŽƵƌŶĂůŽĨWŚŝůŽƐŽƉŚǇ,  //ͬϭ͕ϮϬϭϬ͕ƉƉ͘ϳϱͲϵϰ͘
EĂŶƐĞŶŝĂůŽŐƵĞĞŶƚƌĞ^ĂƌĂũĞǀŽĂŶĚ^ĂĨĞƌǁŽƌůĚ͕>ĞĂǀŝŶŐƚŚĞWĂƐƚĞŚŝŶĚ͗dŚĞƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐŽĨ
ǇŽƵƚŚŝŶŽƐŶŝĂĂŶĚ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕^ĂƌĂũĞǀŽͬ>ŽŶĚŽŶ͕DĂƌĐŚϮϬϭϮ͘
ŚƩƉ͗ͬͬwww͘ŶĂŶƐĞŶͲĚŝĂůŽŐƵĞ͘netͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƟŽŶ=ĐŽŵ_ĂďŽŽŬΘview=ďŽŽŬΘͲ
ĐĂƟĚ=ϭйϯEE+WƵďůŝĐĂƟŽŶƐΘŝĚ=ϭϳйϯůĞĂǀŝŶŐͲƚŚĞͲƉĂƐƚΘ/ƚĞŵŝĚ=ϱϱϳ
ƌŝĐ^ƚŽǀĞƌĂŶĚ,ĂƌǀĞǇD͘tĞŝŶƐƚĞŝŶ͕DǇEĞŝŐŚďŽƌ͕ DǇŶĞŵǇ͗:ƵƐƟĐĞĂŶĚŽŵŵƵŶŝƚǇŝŶƚŚĞ
ŌĞƌŵĂƚŚŽĨDĂƐƐƚƌŽĐŝƚǇ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϰ͘
DĂƌƚĂsĂůŝŶĂƐ͕^ ƚĞƉŚĞŶWĂƌŵĞŶƟĞƌĂŶĚůŵĂƌtĞŝƚĞŬĂŵƉ͕͚ZĞƐƚŽƌŝŶŐ:ƵƐƟĐĞ͛ŝŶŽƐŶŝĂĂŶĚ,ĞƌͲ
ǌĞŐŽǀŝŶĂ͗ZĞƉŽƌƚŽĨĂWŽƉƵůĂƟŽŶͲĂƐĞĚ^ƵƌǀĞǇ͕>ĞƵǀĞŶ͕<ĂƚŚŽůŝĞŬĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ>ĞƵǀĞŶ͕ϮϬϬϵ͘
ŚƩƉƐ͗ͬͬŐŚƵŵ͘ŬƵůĞƵǀĞŶ͘ďĞͬŐŐƐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬǁŽƌŬŝŶŐͬ͘͘͘ǁƉϯϭ͘ƉĚĨ  
hEW͕ &ĂĐŝŶŐƚŚĞWĂƐƚĂŶĚĐĐĞƐƐƚŽ:ƵƐƟĐĞ&ƌŽŵĂWƵďůŝĐWĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕^ĂƌĂũĞǀŽ͕ϮϬϭϭ͘
www͘ƵŶĚƉ͘ďĂͬŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆ͍W/=36ΘZ/=ϭϮϳ
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶĂŶĚdƌƵƐƚƵŝůĚŝŶŐŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
ϯϬ
/WͲ<ĂƚĂůŽŐŝǌĂĐŝũĂƵƉƵďůŝŬĂĐŝũŝ  
EĂĐŝŽŶĂůŶĂŝƵŶŝǀĞƌǌŝƚĞƚƐŬĂďŝďůŝŽƚĞŬĂŽƐŶĞŝ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ͕^ĂƌĂũĞǀŽ
ϯϭϲ͘ϰ͗ϭϳϮ͘ϰ;ϰϵϳ͘ϲͿ  
ϯϭϲ͘ϰ͘ϲϳϰ͘ϱ;ϰϵϳ͘ϲͿ  
ϯϮϯ͘ϭ͗ϭϱϵ͘ϵϲϰ͘Ϯϭ;ϰϵϳ͘ϲͿ  
ϯϭϲ͘ϰϴϱ͘ϲ
പZKE/>/d/KEĂŶĚƚƌƵƐƚŝŶŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͗ĂƐƵƌǀĞǇŽĨƉŽƉƵůĂƌ
ĂƫƚƵĚĞƐŝŶĨŽƵƌĐŝƟĞƐĂŶĚƌĞŐŝŽŶƐ͗ĂŶũĂ>ƵŬĂ͕ƵŐŽũŶŽ͕DŽƐƚĂƌĂŶĚ^ĂƌĂũĞǀŽͬ
΀ĂƵƚŚŽƌƐ'ĞŽƌŐĞtŝůŬĞƐ…΀ĞƚĂů͘΁͘Ͳ^ĂƌĂũĞǀŽ͗ĞŶƚĂƌǌĂĞŵƉŝƌŝũƐŬĂŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
ƌĞůŝŐŝũĞ͕/ZсĞŶƚĞƌĨŽƌŵƉŝƌŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚŽŶZĞůŝŐŝŽŶŝŶŽƐŶŝĂĂŶĚ
,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͖ĚŝŶďƵƌŐŚ͗WƌŽũĞĐƚŽŶZĞůŝŐŝŽŶĂŶĚƚŚŝĐƐŝŶƚŚĞDĂŬŝŶŐŽĨtĂƌ
ĂŶĚWĞĂĐĞ͕ϮϬϭϮ͘ͲϮϵƐƚƌ͘ ͗ŝůƵƐƚƌ͘ ͖ϮϭĐŵ
ŝďůŝŽŐƌĂĮũĂ͗Ɛƚƌ͘ Ϯϵ͘
/^EϵϳϴͲϵϵϱϴͲϭϵϴϭͲϰͲϰ  
ϭ͘tŝůŬĞƐ͕'ĞŽƌŐĞ  
K/^^͘,Ͳ/ϭϵϵϵϰϲϯϬ

ƐƵŵŵĂƌǇŽĨĂƐƚƵĚǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇĂƚĞĂŵƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞ
WƌŽũĞĐƚŽŶZĞůŝŐŝŽŶĂŶĚƚŚŝĐƐŝŶƚŚĞDĂŬŝŶŐŽĨtĂƌĂŶĚWĞĂĐĞ
ĂƚdŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĚŝŶďƵƌŐŚĂŶĚďǇƚŚĞ
ĞŶƚĞƌĨŽƌŵƉŝƌŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚŽŶZĞůŝŐŝŽŶŝŶŽƐŶŝĂĂŶĚ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ
